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Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah system pembayaran menggunakan 
SBSN di Kementrian Keuangan sudah sesuai dengan DSN MUI Nomor.69/DSN-MUI/VI/2008. 
Adapun identifikasi masalah dalam penelitian ini merupakan adanya ketidaksesuaian system 
pembayaran yang dilakukan Kementrian Keuangan dengan fatwa DSN MUI Nomor.69/DSN-
MUI/VI/2008. Metode penelitian ini melakukan pendekatan metode deskriftif yaitu dngan 
mengumpulkan data aktual dengan melakukan observasi secara langsung atau melalui 
pengamatan, setelah mengumpulkan data dan melakukan analisis. 
Rumusan masalah yang terdapat dalam penelitian ini adalah bagaimana system 
pembayaran menggunakan SBSN di Kementrian Keuangan. Didalam pasal 11 dan 12 UU No.19 
Tahun 2008 terdapat ketentuan pemindahan kepemilikan asset yang dilakukan ketika perjanjian 
sewa menyewa oleh SPV kepada pemerintah yang berindikasi tidak sesuai dengan syariat Islam 
sebagaimana tertuang dalam fatwa DSN MUI tentang Ijarah al-muntahiyah bit tamlik. Peraturan 
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The purpose of this research is to find out whetheir the payment system using SBSN is in 
acordence with the DSN MUI Nomor.69/DSN-MUI/VI/2008. As for the identification of the 
prblem off this research there is payment system mismatch made by the finance ministry with 
fatwa DSN MUI Nomor.69/DSN-MUI/VI/2008. 
The formulation of the problem contained in this study is holde payment system uses 
SBSN in the finance ministry in artikel 11 and 12 UU No.19 Tahun 2008 the are provision for the 
transfer of asset held when the lease agreement by spv to the government which indicates that is 
not in accordance with Islamic shariah as stated in the fatwa DSN MUI is abaout Ijarah al-
muntahiyah bit tamlik. The ruler for the payment of founds originating from the SBSN are 
adequate and feasible. 
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A. Latar Belakang 
Konsep keuangan berbasis syariah  ( Islamic Finance )  dewasa ini telah  tumbuh  
secara pesat, diterima secara universal dan diadopsi tidak hanya oleh negara-
negara Islam di kawasan Timur Tengah  saja, melainkan juga oleh berbagai 
negara di kawasan Asia, Eropa, dan  Amerika. Hal tersebut ditandai dengan 
didirikannya berbagai lembaga keuangan  syariah dan diterbitkannya berbagai 
instrument berbasis syariah. Beberapa prinsip pokok dalam transaksi keuangan  
sesuai syariah  antara lain berupa penekanan pada perjanjian yang adil, 
anjuran  atas  sistem bagi hasil atau  profit sharing, serta larangan terhadap 
riba, gharar (keraguan), dan maysir (judi). Salah satu bentuk instrument 
keuangan syariah yang telah banyak diterbitkan oleh negara maupun korporasi 
adalah sukuk.1 
Menurut Undang-Undang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) sukuk 
adalah surat berharga yang diterbitkan  berdasarkan  prinsip syariah, sebagai 
bukti atas bagian  penyertaan terhadap aset SBSN, baik dalam mata uang 
rupiah maupun valuta asing. Pihak yang menerbitkan sukuk negara adalah 
badan hukum yang didirikan berdasarkan ketentuan undang-undang untuk 
menerbitkan sukuk. Asetnya adalah barang milik negara yang memiliki nilai 
ekonomis yang dijadikan sebagai dasar penerbitan sukuk negara.2 
Pengembangan instrumen pembiayaan berdasarkan prinsip syariah 
tersebut dipandang sangat penting sebagai wujud untuk memperkuat dan  
meningkatkan  peran  sistem keuangan  berbasis  syariah di dalam  negeri, 
memperluas basis pembiayaan anggaran negara, menciptakan benchmark 
instrument  keuangan syariah, baik di pasar keuangan syariah domestik 
maupun internasional, memperluas dan mendiversifikasi basis investor, 
mengembangkan alternatif  instrument  investasi, baik dalam  negeri maupun 
luar negeri yang mencari instrumen keuangan berbasis syariah. 
                                                             
1Azwar ,Jurnal of Info Artha Sekolah Tinggi Akuntansi Negara (STAN), Vol.II/XII/2014 
- ISSN 0852-6737 : 1-21 
2 Undang-Undang SBSN 2008  
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Sistem keuangan Islam  secara substansial berbeda dari industri keuangan 
yang masih menggunakan  sistem konvensional. Ada kaitan yang erat antara 
aspek konseptual dan praktis dari aktivitas bisnis keuangan dan  prinsip-
prinsip Islam atau syariah. Dengan kata lain, salah satu aspek mendasar yang 
membedakan industri keuangan syariah dan konvensional adalah perihal 
kepatuhan pada prinsip syariah (sharia compliance). 
Indonesia yang kita ketahui bahwa sistem ekonominya bukan sistem 
ekonomi islam yang menerapkan  instrument sukuk dalam hal pembiayaan 
beberapa instrument. Di Indonesia, pasar keuangan syariah termasuk pasar 
sukuk juga tumbuh cepat meskipun porsinya masih relative unggul pasar 
konvensonal. Penerbitan perdana sukuk negara terjadi karena dampak krisis 
ekonomi global mulai terasa dinegara ini sehingga kehadirannya diharapkan  
mampu  menjadi  transformasi keuangan jauh lebih baik. Pada tanggal 26 
agustus 2008 SBSN diterbitkan. SBSN pertama yang diterbitkan adalah seri 
IFR001 dan IFR002.  Pemerintah kembali menerbitkan SBSN tanggal 25 
februari 2009 dengan seri SR001 dan disusul dengan penerbitan seri lainnya. 
Penerbitan sukuk yang dilakukan pemerintah bukan tanpa alasan, yakni 
pertama perusahaan Indonesia belum banyak dikenal pasar global sehingga 
pemahaman investor mengenai resiko investasi masih sangat minim. Kedua, 
penerbitan SBSN dilakukan agar meningkatkan  comfort level jumlah investor 
global karena merefleksika perankat dengan ketentuan hukum yang ada. 
Ekspetasi pada konsep penerbitan SBSN dapat dijadikan sebagai instrumen 
fiskal yang dapat mengurangi defisit Anggaran Pembiayaan dan Belanja 
Negara (APBN), dan menjadi instrument yang diandalkan yang mampu 
mendorong pertumbuhan ekonomi khususnya dibidang pengembangan 
infrasturktur , fasilitas umum, juga ditujukan untuk mengembangkan pasar 
keuangan syariah di Indonesia3.  
                                                             
3 Susilawati, R. (2017). Tinjauan Hukum Islam Terhadap Penerbitan Surat Berharga 
Syari’ah Negara (Sbsn) (Analisis Terhadap Fatwa Dewan Syari’ah Nasional MUI No. 69 Tahun 





Dengan semakin berkembangnya lembaga-lembaga keuangan syariah di 
tanah air akhir-akhir ini dan adanya Dewan Pengawas Syariah pada setiap 
lembaga keuangan, dipandang perlu didirikan Dewan Syariah Nasional yang 
akan menampung berbagai masalah/kasus yang memerlukan fatwa agar 
diperoleh kesamaan dalam  penanganannya dari masing-masing Dewan 
Pengawas Syariah yang ada di lembaga keuangan syariah.   Pembentukan 
Dewan Syariah Nasional merupakan langkah efisiensi dan koordinasi para 
ulama dalam menanggapi isu-isu yang berhubungan dengan masalah 
ekonomi/keuangan. Dewan Syariah Nasional diharapkan dapat berfungsi 
untuk mendorong penerapan ajaran Islam dalam kehidupan ekonomi. Adapun 
data mengenai tingkat perkembangan SBSN adalah sebagai berikut : 
 
 Tabel 1.1 









2008 4,7 - 
2009 16,6 253,2 
2010 27 62,7 
2011 33,3 23,3 
2012 57,1 71,5 
2013 53,2 -6,8 
2014 75,5 41,9 
2015 118,5 57,0 
2016 179,9 51,8 
Sumber : www.ojk.go.id 
Angka tersebut menunjukkan bahwa  adanya presentase fluktuatif dari 
perkembangannya, namun jika dilihat dari jumlah SBSN yang diterbitakan 
maka potensi sukuk pada saat ini, baik itu dalam pasar domestik maupun pasar 
internasional memiliki potensi yang cukup besar dan kinerjanya cukup baik. 
Adanya perkembangan tersebut menunjukkan bahwa instrument keuangan 
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Islam  telah menjadi salah satu instrument penting dalam keuangan, terlebih 
lagi instrument ini sangat dibutuhkan oleh pasar terutama untuk memenuhi 
likuiditasnya, serta menambah investasi serta mendistribusikan berbagai resiko 
keuangan. 
Pada jangka panjang penerbitan sukuk di Indonesia dipengaruhi oleh 
indikator makroekonomi, yaitu pertumbuhan ekonomi dan jumlah uang beredar 
dengan hubungan yang positif, serta pengangguran terbuka dan inflasi dengan 
hubungan yang negatif. Selain itu penerbitan sukuk dalam jangka panjang juga 
dipengaruhi oleh bonus Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). Ketika 
pertumbuhan ekonomi meningkat, maka penerbitan sukuk juga akan 
mengalami peningkatan karena kondisi makro ekonomi domestik dalam 
keadaan baik. Ketika tingkat pengangguran terbuka dan inflasi mengalami 
kenaikan maka penerbitan sukuk akan mengalami penurunan yang diakibatkan 
kondisi makroekonomi domestik dalam keadaan tidak baik. Hal ini 
dikarenakan pemerintah dan korporasi selaku emiten akan melihat dan 
menyesuaikan jumlah sukuk yang diterbitkan dengan kondisi pasar yang 
terjadi. 
Penerbitan sukuk juga memberikan dampak terhadap indikator 
makroekonomi Indonesia. Penerbitan sukuk berpengaruh hanya pada 
pertumbuhan ekonomi dan pengangguran terbuka. Hal ini dikarenakan sukuk 
merupakan instrument investasi yang diperuntukkan bagi pembangunan di 
sektor riil. Pemerintah dan korporasi selaku emiten menerbitkan sukuk dengan 
tujuan memperoleh dana dari masyarakat untuk melakukan perluasan usaha 
dan pembangunan infrastruktur yang pada akhirnya membuka lapangan 
pekerjaan baru yang dapat menyerap tenaga kerja dan mengurangi angka 
pengangguran sehingga dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi.4 
Berdasarkan Tabel 1.1 diatas, dilihat bahwa terjadi peningkatan penerbitan 
SBSN, namun ketika penerbitan sukuk mengalami guncangan yaitu pemerintah 
dan korporasi tidak lagi menerbitkan sukuk maka maka pengaruh yang 
berfluktuatif dirasakan seluruh variabel makroekonomi yang diamati. Semua 
                                                             
4 Iskandar, A. (2014). “Pengaruh Penerbitan Sukuk Negara Sebagai Pembiayaan Defisit 
Fiskal Dan Kondisi Ekonomi Makro Terhadap Perkembangan Perbankan Syariah Di Indonesia”. 
Jurnal of Info Artha Sekolah Tinggi Akutansi Negara (STAN). Vol.II No.XII hal. 1-21. 
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indikator makroekonomi tersebut membutuhkan waktu yang agak lama untuk 
kembali stabil. Berbanding terbalik dengan hal tersebut, ketika terjadi 
guncangan pada kondisi makroekonomi di Indonesia, penerbitan sukuk relatif 
lebih cepat stabil dan tahan terhadap goncangan. Hal ini didasari pada 
pembiayaan pendahuluan atas Kegiatan yang Dibiayai Dengan SBSN yang 
selanjutnya disebut Pembiayaan Pendahuluan adalah pembayaran atas beban 
rupiah murni pada Rekening Bendahara Umum Negara/Rekening Kas Umum 
Negara atau rekening yang ditunjuk, yang dilakukan terlebih dahulu dalam 
rangka pelaksanaan kegiatan/ proyek yang dibiayai melalui SBSN sebelum 
diterbitkan SBSN. Rekening Khusus SBSN yang selanjutnya disingkat Reksus 
adalah rekening yang dibuka oleh Menteri Keuangan pada Bank Indonesia atau 
bank untuk menampung dan menyalurkan dana hasil penerbitan SBSN. 
Salah satu langkah utama yang dilakukan Kementerian Keuangan adalah 
menyempurnakan dan memperkuat landasan hukum dalam pelaksanaan 
investasi yang berbasis syariah. Untuk mempermudah dan memberikan 
kepastian hukum kepada para investor yang menerapkan bisnis dengan 
berbasis syariah, maka pemerintah dalam hal ini, terkhusus Kementerian 
Keuangan dituntut untuk melakukan langkah-langkah strategis, antara lain 
menyempurnakan landasan hukum yang mengatur tentang investasi syariah 
khususnya mengenai penerbitan Sukuk Negara atau SBSN. Oleh karena itu, 
penulis ingin melihat atau meneliti sistem pembayaran SBSN di kementrian 
keuangan dan keseuaian dengan peraturan yang telah ditetapkan oleh DSN 
MUI. Berdasarkan uraian diatas, maka penulis melakukan penelitian dengan 
judul “Analisis System Pembayaran Menggunakan Surat Berharga  
Syariah Negara di Kementrian Keuangan berdasarkan peraturan DSN 
MUI No.69/DSN-MUI/VI/2008.” 
 
B. Identifikasi Masalah 
Mengingat luasnya aspek yang mungkin dihubungkan dengan latar 
belakang diatas, maka masalah yang akan diidentifikasi secara garis besarnya 
dapat diidentifikasi sebagai berikut : 
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1. Banyaknya sistem pembayaran menggunakan SBSN yang belum jelas di 
Kementrian Keuangan. 
2. Tidak ada kesesuaian DSN-MUI No.69/DSN-MUI/VI/2008 terhadap 
sistem pembayaran SBSN di Kementrian Keuangan. 
 
C. Rumusan Masalah 
Sesuai dengan pemaparan latar belakang diatas, maka penulis merumuskan 
permasalahan dalam penelitian ini adalah : 
1. Bagaimana sistem pembayaran menggunakan SBSN di Kementrian 
Keuangan ? 
2. Apakah sistem pembayaran menggunakan SBSN di Kementrian Keuangan 
sudah sesuai dengan DSN MUI No.69/DSN-MUI/VI/2008 ? 
 
D. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah diatas, penelitian ini mempunyai tujuan 
yaitu : 
1. Untuk mengetahui bagaimana sistem pembayaran menggunakan SBSN di 
Kementrian Keuangan. 
2. Untuk mengetahui apakah sistem pembayaran menggunakan SBSN di 
Kementrian Keuangan sudah sesuai dengan DSN MUI No.69/DSN-
MUI/VI/2008. 
 
E. Manfaat Penelitian 
1. Bagi Penulis 
a. Untuk melengkapi tugas akhir dalam Program Sarjana (SI) di 
Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara. 
b. Menjadi sebuah proses pembelajaran yang bermanfaat dan dapat 
menambah wawasan ilmiah penulis. 
2. Bagi Kementrian Keuangan 
a. Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan 
kepada Kementrian Keuangan, pemikiran mengenai sistem 
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pembayaran menggunakan SBSN serta kesesuaian sistem pembayaran 
berdasarkan peraturan DSN MUI NO. 69/DSN-MUI/VI/2008. 
b. Serta dapat menyususn strategi yang tepat dalam mencapai sasaran 
yang efektif dan efisien. 
3. Bagi Akademisi 
a. Sebagai tambahan referensi bacaan serta informasi khususnya bagi 
mahasiswa Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara. 
b. Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat digunakan oleh pihak-pihak 
lain sebagai referensi bagi penelitian yang lebih lanjut. 
 
F. Sistematika Penulisan 
Secara umum gambaran sistematika penulisan terdiri dari 5 ab, setiap Bab  
mempunyai Sub Bab sebagai berikut: 
Bab I yaitu Pendahuluan yang terdiri dari Sub Bab yang berisi latar belakang 
masalah, identifikasi masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 
Bab II yaitu Landasan Teori yang terdiri dari Sub Bab yang berisi kajian pustaka 
dan kajian penelitian terdahulu. 
Bab III yaitu Metode Penelitian yang meliputi rancangan penelitian, lokasi dan 
waktu penelitian, kehadiran peneliti, tahapan penelitian, data dan sumber 
data, teknik pengumpulan data, teknik analisa data, serta pemeriksaan 
keabsahan temuan. 
Bab IV yaitu Hasil Penelitian dan Pembahasan merupakan deskripsi pelaksanaan 
penelitian mengenai gambaran umum subjek penelitian. Selanjutnya 
penulis memaparkan tentang analisis data dan menjawab analisis system 
pembayaran menggunakan surat berharga syariah negara 
Bab V yaitu Penutup yang mencakup dari kesimpulan dan saran serta kata 










A. Kajian Pustaka 
1. Pengertian Sukuk 
Secara “etimologi”, sukuk berasal dari kata ‘Sakk’ ( ﺺَﱠﻛ ) yang berarti (كْﻮُﻜُﺻ) 
Sukuk. sertifikat atau dokumen merupakan istilah yang berasal dari bahasa Arab 
dan merupakan bentuk jamak (plural). Sakk adalah buku yang mencatat kegiatan 
transaksi dan laporan yang terjadi. Dalam Kitab Mu’jam Al Mustholahaat Al 
Iqtishodiyah Wal Islamiyah, sakk dapat diartikan sebagai surat berharga (title 
deed). Secara “terminologi”, sukuk merupakan surat berharga jangka panjang ber-
dasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh emiten kepada pemegang obligasi 
syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang 
obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar kembali dana 
obligasi ketika jatuh tempo (Berdasarkan Fatwa DSN-MUI No.32/DSN-
MUI/IX/2002).5 
Sukuk dapat pula diartikan dengan Efek Syariah berupa sertifikat atau 
bukti kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagian penyertaan yang tidak 
terpisahkan atau tidak terbagi atas: 
1) Kepemilikan aset berwujud tertentu; 
2) Nilai manfaat dan jasa atas aset proyek tertentu atau aktivitas investasi 
tertentu; atau 
3) Kepemilikan atas aset proyek tertentu atau aktivitas investasi tertentu.  
Sementara itu, menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) Nomor 
32/DSNMUI/ IX/2002 menjelaskan, yang dimaksud dengan Sukuk adalah suatu 
surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh 
emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk 
membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi 
hasil/margin/fee, serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. 
Pemerintah Indonesia telah menerbitkan Sukuk Ritel atau Sukuk Negara 
Ritel sebanyak 9 (Sembilan) kali dalam waktu 9 tahun. Penerbitan Sukuk Ritel 
                                                             
5 Zubair, Muhammad Kamal, “Obligasi dan Sukuk Dalam Perspektif Keuangan Islam: 




yang pertama (SR-001) dilakukan pada tahun 2009 dengan tingkat imbal 
hasil sebesar 12,00% dan memperoleh dana sebanyak Rp5,56 triliun dan 
menjadi imbal hasil terbesar hingga saat ini. Tahun berikutnya 2010 Sukuk ritel 
(SR-002) dengan imbal hasil sebesar 8,7% dan mendapatkan dana sebanyak 
Rp8,00 triliun. 
Tahun 2011, dikeluarkan sukuk ritel (SR-003) dengan kupon 8,15% dan 
mendapatkan dana sebanyak Rp7,34 triliun, Tahun 2012 sukuk ritel (SR-004) 
dengan kupon 6,25% dan memperoleh dana sebanyak Rp13,61 triliun. Tahun 
2013, sukuk ritel (SR-005) dengan kupon 6,00% dengan dana perolehan sebanyak 
Rp14,97 triliun.  
Di tahun 2014 SR-006  imbal hasil sebesar 8,75% dan memperoleh dana 
hasil penerbitan sebesar Rp19,32 triliun. Tahun 2015 SR-007 imbal hasil 8,25%, 
dengan dana perolehan sebesar Rp21,97 Triliun. Pada tahun 2016 SR-008 imbal 
hasil 8,3% dan memperoleh dana terbesar sepanjang sejarah penerbitan sukuk ritel 
sebesar Rp31,5 Tiliun, dan tahun  2017 SR-009 imbal hasil 6,9% dengan dana 
perolehan yang turun drastis menjadi Rp14,04 Triliun. Berikut Tabel penerbitan 
sukuk ritel dan hasil penerbitannya. 
 









001 12,00% 25-Feb-2009 25-Feb-2012 3 Tahun 5.556.290 
002 8,70% 10-Feb-2010 10-Feb-2013 3 Tahun 8.003.860 
003 8,15% 23-Feb-2011 23-Feb-2014 3 Tahun 7.341.410 
004 6,25% 21-Feb-2012 21-Sept-2015 3,5 Tahun 13.613.875 
005 6,00% 27-Feb-2013 27-Feb-2016 3 Tahun 14.968.875 
006 8,75% 05-Mar-2014 05-Mar-2017 3 Tahun 19.323.345 
007 8,25% 11-Mar-2015 11-Mar-2018 3 Tahun 21.965.035 
008 8,30% 10-Mar-2016 10-Mar-2019 3 Tahun 31.500.000 
009 6,90% 22-Mar-2017 10-Mar-2020 3 Tahun 14.037.310 
Sumber: DJPRR (Kementrian Keuangan) 
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Pemerintah Republik Indonesia baru-baru ini telah resmi menerbitkan 
Surat Berharga Syariah Negara Ritel (Sukuk Ritel) Seri-010. Sukuk Negara Ritel 
seri SR-010 diterbitkan dengan akad Ijarah Asset to be Leased, dan telah 
mendapatkan Pernyataan Kesesuaian Syariah dari Dewan Syariah Nasional-
Majelis Ulama Indonesia Nomor B-119/DSN-MUI/II/2018 tanggal 9 Februari 
2018. Setiap individu Warga Negara Indonesia (WNI) yang telah memiliki Kartu 
Tanda Penduduk dapat berinvestasi pada sukuk ini. 
Sukuk ritel seri SR-010 Tahun 2018 (#SukukRitel010). Sukuk ritel 010 
adalah produk investasi syariah masyarakat Indonesia yang dijamin 100% oleh 
Negara dan sangat menguntungkan. Dengan 5,90% Imbalan per tahun, dibayar 
setiap bulannya dan pemberlakuan 3 tahun tenor Rp 5 Juta minimum pembelian. 
Tujuan utama diperbaharui dan diberlakukannya sukuk ritel 010 adalah 
untuk membiayai percepatan pembangunan infrastruktur di Indonesia. Dana hasil 
penerbitan sukuk ritel 010 akan digunakan untuk membiayai pembangunan jalan, 
jembatan, bendungan, irigasi, asrama haji, KUA, sarana pendidikan tinggi, dan 
lain-lain. Adapun manfaat dari penggunaan sukuk ritel SR010 di Indonesia adalah 
sebagai berikut: 
a) Aman; hal ini dikarenakan bahwa kegiatan investasi sukuk ritel sangat 
dijamin 100 % oleh Negara. 
b) Halal; karena sudah dinyatakan oleh Majelis Ulama Indonesia 
c) Terjangkau; karena cukup dengan investasi senilai Rp. 5.000.000,- sudah bisa 
melakukan kegiatan investasi pada sukuk ritel. 
d) Menguntungkan; dikarenakan imbalan tetap yang dibayarkan perbulan dan 
potensi mendapatkan capital gain. 
e) Masa waktu 3 Tahun; jangka waktu investasi sukuk ritel, sesuai perencanaan 
keuangan anda.  
f) Ikut membangun negeri; digunakan untuk membangun infrastruktur di tanah 
air Indonesia.  
2. Pengertian Surat Berharga Syariah Negara 
Perkembangan sistem keuangan Islam  mulai sejak awal tahun 1960-an, ketika 
Mith Ghamr melaksanakan aktivitas keuangan mikro. Sukuk memiliki 
kesempatan dan tantangan dalam ranah keuangan Islam saat ini. Sukuk kini telah 
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menjadi segmen terkuat dalam keuangan Islam. Sukuk terlibat dalam perdagangan 
pasar internasional dan dapat menggerakkan arus kas keuangan menuju di luar 
pasar domestik.6 
Menurut Undang-Undang nomor 19 Tahun 2008, pengertian SBSN adalah 
Surat Berharga Negara yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti 
atas bagian penyertaan terhadap aset SBSN, baik dalam mata uang rupiah maupun 
valuta asing7. 
Dalam fatwa DSN MUI No.69/DSN-MUI/V/2008, Surat Berharga Syariah 
Negara atau dapat disebut Sukuk Negara adalah Surat Berharga Negara yang 
diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti kepemilikan atas bagian 
dari aset SBSN, baik dalam mata uang rupiah maupun valuta asing.8 
Obligasi syariah bukan merupakan utang berbunga tetap sebagaimana 
yang terdapat dalam obligasi konvensional, tetapi lebih merupakan penyerta dana 
yang didasarkan pada prinsip bagi hasil.9 Transaksinya bukan akad utang piutang 
melainkan penyertaan. Obligasi sejenis ini lazim dinamakan muqaradhah bond, 
dimana muqaradhah merupakan nama lain dari mudharabah. Dalam bentuknya 
yang sederhana obligasi syariah diterbitkan oleh sebuah perusahaan atau emiten 
sebagai pengelola atau mudharib dan dibeli oleh investor atau shahib maal. 
Dana yang terhimpun disalurkan untuk mengembangkan usaha lama atau 
pembangunan suatu unit baru yang berbeda dari usaha lama. Bentuk alokasi dana 
yang khusus (specially dedicated) dalam syariah dikenal dengan istilah 
mudharabah muqayyadah. Atas penyertaannya, investor berhak mendapatkan 
nisbah keuntungan tertentu yang dihitung secara proporsional dan dibayarkan 
secara periodik. 
Sebagaimana yang telah dijelaskan terdahulu bahwa obligasi adalah surat 
hutang, dimana pemegangnya berhak atas bunga tetap, prinsip obligasi syariah 
tidak mengenal adanya hutang, tetapi mengenal adanya kewajiban yang hanya 
                                                             
6 Ahmed, et.al, “Islamic Sukuk: Pricing Mechanism And Rating, “Journal of Asian 
Scientific Research, Vol. 4, No. 11, 2014, pp. 640-648. 
7 Undang-Undang No.19 tahun 2008 
8 Fatwa DSN-MUI No.69/DSN-MUI/V/2008 
9 Heru Sudarsono, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah, (Yogyakarta: Ekonosia- 
Fakultas Hukum Universitas Islam Indonesia, 2007) h. 54 
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timbul akibat adanya transaksi atas aset/produk maupun jasa yang tidak tunai, 
sehingga terjadi transaksi pembiayaan.  
Obligasi syariah lebih merupakan penyerta dana yang didasarkan pada 
prinsip bagi hasil. Transaksinya bukan akad utang pituang, melainkan penyertaan. 
Obligasi sejenis ini lazim dinamakan muqaradhah bond, dimana muqaradhah 
merupakan nama lain dari mudharabah. Dalam bentuknya yang sederhana 
obligasi syariah diterbitkan oleh sebuah perusahaan (emiten) sebagai pengelola 
(mudharib) dan dibeli oleh investor (shahib maal). 
Dalam harga penawaran, jatuh tempo pokok obligasi, saat jatuh tempo, 
dan rating antara obligasi syariah dengan obligasi konvensional tidak ada 
perbedaannya. Perbedaan terdapat pada pendapatan dan return. Perbedaan yang 
paling mendasar antara obligasi syariah dan obligasi konvensional terletak pada 
penetapan bunga yang besarnya sudah ditetapkan/ditentukan diawal transaksi 
dilakukan. Sedangkan pada obligasi syariah saat dilakukan transaksi (jual beli) 
belum ditentukan besarnya bunga, yang ditentukan adalah berapa proporsi 
pembagian hasil apabila mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang.10 
Jadi dapat disimpulkan bahwa SBSN adalah sejumlah kumpulan aset yang 
dapat diwakili dalam satu akta resmi dan dalam penerbitannya didasarkan atas 
prinsip syariah yang sesuai dengan ketentuan Al-Quran dan hadist. 
3. Dasar Hukum Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) 
a). Berdasarkan Landasan Al-Quran 
1). Q.S Al-Baqarah 2:282 
 
$ ygr'¯»t úïÏ% ©!$# (# þqãZtB# uä # sÎ) L äêZt# y s? Aûøïy Î/ #n<Î) 9@ y_ r& wK |¡B çnq ç7çF ò2 $ sù 4 =çG õ3uø9 ur öN ä3uZ÷­/ 
7=Ï?$ 2 ÉA ô yèø9 $ Î/ 4 w ur z>ù't ë=Ï?%x. b r& |=çF õ3t $yJ2 çmyJ¯= tã ª!$# 4 ó=çG ò6 uù= sù È@ Î= ôJãø9 ur Ï%©!$# 
Ïmøn= tã ,ys ø9 $# È,­G uø9 ur ©!$# ¼çm­/ u wur ó§y ö7t çm÷ZÏB $ \«øx© 4 b Î* sù tb%x. Ï% ©!$# Ïmøn= tã , ys ø9 $# $·gÏÿy ÷rr& 
$ ¸ÿÏè|Ê ÷rr& w ßìÏÜtG ó¡o b r& ¨@ ÏJã uq èd ö@ Î= ôJãù= sù ¼çmÏ9 ur ÉA ôyèø9 $ Î/ 4 (#rß Îh ô±tF ó$# ur ÈûøïyÍk y­ Ï`B 
                                                             
10 Abdul Manan, Obligasi Syariah, www.badilag.net. diakses Juli 2015 pada jam 13.50 
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öN à6 Ï9%y` Íh ( b Î* sù öN ©9 $ tRq ä3t Èû÷ün= ã_ u ×@ ã_ tsù Èb$ s?r& zöD$# ur £`JÏB tb öq |Ê ös? z` ÏB Ïä !# y pk¶9 $# b r& ¨@ ÅÒs? 
$ yJßg1y ÷n Î) tÅe2 x çF sù $ yJßg1y ÷n Î) 3t÷zW{$# 4 wur z>ù't âä!# y pk¶9 $# # sÎ) $ tB (#q ã ß 4 wur (# þqßJt«ó¡s? b r& 
çnqç7çF õ3s? # · Éó|¹ ÷rr& # · Î72 #n< Î) ¾Ï&Î#y_ r& 4 öN ä3Ï9º s äÝ|¡ø%r& yZÏã «!$# ãPuq ø%r& ur Ío y»pk ¤¶= Ï9 #oT ÷r& ur w r& 
(# þq ç/$s?ös? ( Hw Î) b r& cqä3s? ¸ot»yf Ï? Zo uÅÑ%tn $ ygtRrãÏ è? öNà6 oY÷t/ }§øn= sù ö/ ä3øn= tæ îy$ uZã_ wr& $ydq ç7çF õ3s? 
3 (# ÿrß Îgô©r& ur # sÎ) óO çF ÷èt$ t6s? 4 wur §!$ Òã Ò=Ï?%x. w ur ÓÎgx© 4 b Î)ur (#q è= yèøÿs? ¼çm¯RÎ* sù 8-q Ý¡èù öN à6 Î/ 3 (#q à)¨?$# ur 
©!$# ( ãN à6 ßJÏk= yèãur ª!$# 3 ª!$# ur Èe@ à6Î/ >äóÓx« ÒOÎ= tæ ÇËÑËÈ    
“Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah tidak 
secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. dan 
hendaklah seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar. dan 
janganlah penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, 
meka hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang berhutang itu 
mengimlakkan (apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia bertakwa kepada 
Allah Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikitpun daripada hutangnya. 
jika yang berhutang itu orang yang lemah akalnya atau lemah (keadaannya) atau 
Dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, Maka hendaklah walinya mengimlakkan 
dengan jujur. dan persaksikanlah dengan dua orang saksi dari orang-orang lelaki 
(di antaramu). jika tak ada dua oang lelaki, Maka (boleh) seorang lelaki dan dua 
orang perempuan dari saksi-saksi yang kamu ridhai, supaya jika seorang lupa 
Maka yang seorang mengingatkannya. janganlah saksi-saksi itu enggan (memberi 
keterangan) apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu menulis hutang 
itu, baik kecil maupun besar sampai batas waktu membayarnya. yang demikian 
itu, lebih adil di sisi Allah dan lebih menguatkan persaksian dan lebih dekat 
kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah mu'amalahmu itu), kecuali 
jika mu'amalah itu perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara kamu, Maka 
tidak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak menulisnya. dan persaksikanlah 
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apabila kamu berjual beli; dan janganlah penulis dan saksi saling sulit 
menyulitkan. jika kamu lakukan (yang demikian), Maka Sesungguhnya hal itu 
adalah suatu kefasikan pada dirimu. dan bertakwalah kepada Allah; Allah 
mengajarmu; dan Allah Maha mengetahui segala sesuatu.”11 
2). Q.S. Al-Maidah: 1 
$ ygr'¯»t úïÏ%©!$# (# þq ãYtB# uä (#q èù÷rr& Ïq à)ãèø9 $ Î/ 4 … ÇÊÈ    
Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, penuhilah akad-akad itu...”.12 
b). Berdasarkan Landasan Al-Hadits 
1) Hadist Dari Abu Hurairah r.a. bahwasanya ia pernah berkata kepada 
Marwan: “Kamu telah menghalalkan riba”. Marwan membantah,” Aku 
tidak melakukannya”. Abu Hurairah berkata lagi,” Kamu menghalalkan 
penjualan sikak padahal Rasulullah SAW. Telah melarang penjualan 
makanan sampai diterima secara sempurna. (HR. Imam Muslim)13 
2) Hadits Nabi riwayat Imam At-Tirmidzi dari ‘Amr bin ‘Auf al-Muzani, 
Nabi bersabda: “Perjanjian boleh dilakukan di antara kaum muslimin 
kecuali perjanjian yang mengaharamkan yang halal atau menghalalkan 
yang haram; dan kaum muslimin terikat dengan syarat-syarat mereka 
kecuali syarat yang mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang 
haram” 
c). Ijma 
Banyak ulama yang berpendapat bahwa memperbolehkan adanya 
kegiatan sukuk asalkan berdasarkan prinsip syariah. Sukuk berdiri di 
atas landasan kerja sama (musyarakah) dalam mendanai sebuah 
proyek atau dapat juga dikatakan sebagai usaha investasi jangka 
menengah dan jangka panjang yang sesuai dengan kaidah “al-ghunmu 
bil ghurmi” (keterlibatan yang sama dalam keuntungan dan kerugian) 
dalam sistem saham di perusahaan- perusahaan saham modern dan 
dalam sistem unit investasi di pasar- pasar investasi. Peraturan tentang 
adanya sukuk diatur dalam Fatwa DSN MUI No.69/DSN-
                                                             
11 Q.S.Al-Baqarah 2:282 
12 Q.S. Al-Maidah : 1 
13 Lahsasna, Ahcene. 2013. Maqashid Al-Shari’ah In Islamic Finance. Malaysia: IBFIM. 
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MUI/V/2008 yang berlandaskan kaidah fiqih yakni “Hukum asal 
muamalah itu adalah boleh kecuali jika ada dalil yang 
mengharamkan”. Dengan ketentuan khusus, yakni 14: 





e) Akad lain sepanjang tidak bertentangan dengan prinsip 
syariah. 
2) Penggunaan akad-akad sebagaimana dimaksud dalam angka 1 
butir a s.d. butir e, harus memperhatikan substansi fatwa DSN-
MUI terkait dengan masing-masing akad. 
3) SBSN dapat diterbitkan secara langsung oleh Pemerintah atau 
melalui Perusahaan Penerbit SBSN. 
4) Penggunaan Aset SBSN harus sesuai dengan prinsip syariah. 
5) Penggunaan dana hasil penerbitan SBSN tidak boleh bertentangan 
dengan prinsip syariah. 
6) Pemindahan kepemilikan SBSN oleh pemegang SBSN di pasar 
sekunder harus mengikuti kaidah yang sesuai dengan sifat akad 
yang digunakan pada saat penerbitan. 
7) Pemerintah wajib membayar imbalan serta nilai nominal atau 
dana SBSN kepada pemegang SBSN pada saat jatuh tempo sesuai 
akad yang digunakan. 
8) Pemerintah boleh membeli sebagian atau seluruh SBSN sebelum 
jatuh tempo dengan mengikuti ketentuan dalam akad yang 
digunakan pada saat penerbitan. 
9) emerintah atau Perusahaan Penerbit SBSN boleh menerbitkan 
kembali suatu seri SBSN. 
 
                                                             
14 Tahmoures, et.al, “Compare and Contrast Sukuk (Islamic Bonds) with Conventional 
Bonds, Are they Compatible?”, The Journal of Global Business Management, Vol. 9, No. 1, 
February 2013, pp. 44 – 52. 
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4. Jenis – Jenis Surat Berharga Syariah Negara 
Rancangan RUU  Surat Berharga Syariah Negara ( SBSN ) disahkan 
menjadi undang – undang pada rapat paripurna DPR RI di gedung DPR Jakarta 
tanggal 9 April 2008. Pembahasan RUU SBSN ini telah berlangsung sejak 
tahun 2005. Adapun UU RI No 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah 
Negara ( SBSN ), bentuk dan jenis Surat Berharga Syariah Negara ( SBSN ) 
dalam UU tersebut berbentuk : 
a) SBSN diterbitkan dalam bentuk warkat atau tanpa warkat 
b) SBSN sebagaimana yang dimaksud diatas dapat diperdagangkan atau tidak 
diperdagangkan dipasar sekunder. 
c) SBSN Ijarah, yaitu SBSN yang diterbitkan berdasarkan akad ijarah ( akad 
sewa menyewa atas suatu aset ). 
d) SBSN Mudharabah, yaitu SBSN yang diterbitkan berdasarkan akad 
mudharabah ( akad kerjasama dimana salah satu pihak menyediakan 
modal dan pihak lainnya menyediakan tenaga keahlian ). 
e) SBSN Musyarakah, yaitu SBSN yang diterbitkan berdasarkan akad 
musyarakah ( kerjasama ) 
f) SBSN Istishna, yaitu SBSN yang diterbitkan berdasarkan akad istishna 
g) SBSN berdasarkan akad lainnya sepanjang tidak bertentangan dengan 
prinsip syariah. 
h) SBSN yang diterbitkan berdasarkan kombinasi dari dua atau lebih jenis 
akad.15 
5. Karakteristik Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) 
Ada enam karakteristik sukuk yaitu sebagai berikut16 :  
a) Sukuk merupakan bukti kepemilikan suatu aset berwujud atau hak manfaat 
(beneficial title).  
b) Pendapatan berupa imbalan (kupon), marjin, dan bagi hasil, sesuai dengan 
jenis akad yang digunakan.  
c) Terbebas dari unsur riba, gharar, dan maysir.  
                                                             
15 Buku Tanya Jawab Surat Berharga Syariah Negara ( Sukuk Negara ): Instrumen 
Keuangan Berbasis Syariah oleh Direktorat Pembiayaan Syariah, 2010. 




d) Penerbitan melalui special purpose vehicle (SPV). 
e) Memerlukan underlying asset.  
f) Penggunaan proceeds harus sesuai dengan prinsip syariah. 
6. Akad-akad dalam Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) 
 Beberapa bentuk akad yang dapat digunakan dalam penerbitan SBSN, 
yaitu sebagai berikut17:  
a) SBSN Ijarah, yaitu SBSN yang diterbitkan berdasarkan akad ijarah. Di 
mana salah satu pihak dapat bertindak sendiri atau melalui wakilnya 
menjual atau menyewakan hak manfaat atas suatu aset kepada pihak lain 
berdasarkan harga dan periode yang disepakati tanpa diikuti dengan 
pemindahan kepemilikan aset itu sendiri. SBSN ini dibedakan menjadi 
ijarah al-muntahiya bittamlik (sale and lease back)dan ijarah headlease and 
sublease. 
b) SBSN Musyarakah, adalah sukuk yang diterbitkan dengan tujuan 
mmeproleh dana untuk menjalankan proyekbaru, mengembagkan proyek 
yang sudah berjalan, atau untukmembiayai kegiatan bisnis yang dilakukan 
berdasarkan akad musyarakah, sehingga pemegang sukuk menjadi pemilik 
proyek atau aset kegiatan usaha tersebut, sesuai dengan kontribusi dana 
yang diberikan. Sukuk musyarakah tersebut dapat dikelola dengan akad 
musyarakah (partisipai), mudharabah atau agen investasi (wakalah). 
c) SBSN mudharabah, adalah sukuk yang merepresentasikan suatuproyek 
atau kegiatan usaha yang dikelola berdasarkan akad mudharabah, dengan 
menunjuksalah satu partner atau pihak lain sebagai mudharib (pengelola 
usaha) dalam melakukan pengelolaan usaha tersebut. 
d) SBSN Istishna’, adalah sukuk yang diterbitkan dengan tujuan 
mendapatkan dana yang akan digunakan untuk memproduksi suatu barang, 
sehingga barang yang akan diproduksi tersebut menjadi milik pemegang 
sukuk.  
e)  SBSN berdasarkan akad-akad lain sepanjang tidak bertentangan dengan 
prinsip syariah. 
                                                             




f) SBSN yang diterbitkan berdasarkan kombinasi dua atau lebih dari akad 
sebagaimana dimaksud pada huruf a sampai e. 
7. Ketentuan dan Syarat Dalam SBSN 
SBSN memiliki ketentuan dan syarat dalam penerbitannya yaitu, sebagai 
berikut: 
a) Penerbit 
b)  Nilai Nominal 
c) Tanggal penerbitan 
d)  Tanggal jatuh tempo 
e) Tanggal pembayaran imbalan 
f) Besaran atau nisbah imbalan 
g) Frekuensi pembayaran imbalan 
h) Cara perhitungan pembayaran imbalan 
i) Jenis mata uang atau denominasi 
j) Jenis Barang Milik Negara yang dijadikan Aset SBSN 
k) Penggunaan ketentuan hukum yang berlaku 
l) Ketentuan tentang hak untuk membeli kembali SBSN sebelum jatuh tempo 
m) Ketentuan tentang pengalihan kepemilikan 18 
8. Perbandingan Sukuk dengan Obligasi 
 Perbandingan antar Sukuk dan Obligasi Transaksi sukuk bukan akad utang 
piutang melainkan penyertaan, karena surat hutang menimbulkan kesan adanya 
bunga yang menurut syariah tidak halal sehingga tidak boleh diterbitkan. 
Dengan demiian, transaksi dalam konteks sukuk adalah transaksi yang 
berdasarkan investment, bukan hutang piutang karena investment merupakan 
milik pemilik modal, maka ia dapat menjualnya kepada pihak lain.19 
Tabel 2.2 
Perbandingan Sukuk dengan Obligasi 
Deskripsi SUKUK OBLIGASI 




                                                             
18 Panduan Investasi Pada Sukuk Negara Ritel. Jakarta: Kementerian Keuangan Republik 
Indonesia.2015 
19 Adrian Sutedi. 2009. Aspek Hukum Obligasi dan Sukuk. Jakarta: Sinar Grafika 
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Lembaga 1. Special Purpose Vehicles 
2. Trustee 
3. Custodian 
4. Agen Pembayar 
1. Trustee  
2. Custodian 
3. Agen Pembayar 
Keuntungan Imbalan, Bagi Hasil 
(Margin/Fee) 








Waktu Pendek-Menengah Menengah-Panjang 
Aset  Underlying asset Tidak mengharuskan 
asset 
Orientasi  Halal Bebas Nilai 
Pembayaran Bullet /amortisasi Bullet/amortisasi 
Penggunaan Harus sesuai syariah Bebas Nilai 
Akad Mudharabah,Musyarakah, 
ijarah 






4. Fatwa DSN-MUI 
1. Undnag-Undang 
Dokumen 1. Dokumen Pasar Modal 
2. Dokumen Syariah 






3. Private Placement 
1. Lelang 
2. Backbuilding 
3. Private Placement 
Harga Market Place Market Place 






9. Tata Cara Pelaksanaan Pembayaran Kegiatan SBSN 
Menurut Peraturan Menteri Keuangan Republik Indonesia Nomor 
190/Pmk.05/2012, yaitu : 
a) Pembayaran atas beban APBN kepada penyedia barang/jasa untuk 
kegiatan yang dibiayai dengan SBSN PBS dilakukan dengan mekanisme 
pembayaran langsung atau dapat dilakukan dengan Pembiayaan 
Pendahuluan. 
b) Untuk mekanisme pembayaran langsung sebagaimana dimaksud pada ayat 
(1), dilakukan melalui Penerbitan SPP dan SPM yang berpedoman pada 
Peraturan Menteri Keuangan mengenai tata cara pembayaran dalam rangka 
pelaksanaan APBN. 
c) Terhadap SPM sebagaimana dimaksud pada ayat (2), dicantumkan kode 
sumber dana/cara penarikan “SBSN/Rupiah Murni”.  
d) Penerbitan SP2D dalam rangka mekanisme pembayaran langsung 
sebagaimana dimaksud pada ayat (1), berpedoman pada Peraturan Menteri 
Keuangan mengenai tata cara pembayaran dalam rangka pelaksanaan 
APBN.20 
10. Tujuan Penerbitan Surat Berharga Syariah Negara 
Berdasarkan Undang – Undang Nomor 19 Tahun 2008 tentang Surat 
Berharga Syariah Negara, Pemerintah Pusat Memiliki Kewenangan untuk 
menerbitkan SBSN dan dilaksanakan oleh Mentri Keuangan. Tujuan 
penerbitan SBSN adalah untuk membiayai Anggaran Pendapatan dan Belanja 
Negara ( APBN ), termasuk membiayai pembangunan proyek ( seperti proyek 
infrastruktur dalam sektor energi, telekmunikasi, pembangunan, pertanian, 
industri, manufaktur, dan perumahan rakyat ). 
   Sejalan dengan tujuan utama penerbitan SBSN yaitu untuk membiayai 
APBN, penerbitan SBSN oleh Pemerintah diperlukan antara lain untuk : 
a) Memperkuat dan meningkatkan peran sistem keuangan berdasarkan 
prinsip – prinsip syariah didalam negeri 
b) Memperluas basis pembiayan anggaran pendapatan dan belanja negara 
                                                             
20 Peraturan Menteri Keuangan Republik Indonesia Nomor 190/Pmk.05/2012 
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c) Menciptakan benchmark instrumen keuangan syariah baik dipasar 
keuangan syariah domestik maupun internasional. 
d) Memperluas jaringan dan mendiversifikasi basisi investor. 
e) Mengembangkan alternatif instrumen investasi baik bagi investor dalam 
negeri maupun luar negeri yang mencari instrumen keuangan berbasis 
syariah. 
f) Mendorong pertumbuhan keuangan syariah di Indonesia.21   
 
B. Kajian Penelitian Terdahulu 
Pertama, Penelitian yang berjudul “Tinjauan hukum Islam Terhadap 
Pelaksanaan Ijarah Sale And Lease Back Pada Obligasi Syariah Negara Ritel 
(Studi Analisi di Bank Mandiri Syariah Cabang Surabaya” oleh M. Fathoni. 
41Dalam penelitian ini mengambil fokus masalah tentang tinjauan hukum islam 
terhadap pelaksanaan SBSN, apakah pelaksanaan SBSN sudah sesuai dengan 
prinsip prinsip syariah, terutama dalam akad Ijarah Sale And Lease Back. Yang 
membedakan penelitian yang di tulis oleh M. Fathoni dengan penelitian sekarang 
yaitu dalam tinjauannya, kalau M. Fathoni menurut tinjauan hukum islam 
sedangkan penelitian sekarang ditinjau dari Undang-Undang republic Indonesia 
Nomor 19 Tahun 2008 tentang SBSN. Sedangkan persamaan dalam penelitian ini 
yaitu sama-sama melakukan penelitian tentang surat Berharga Syariah Negara.22 
Kedua, Penelitian yang berjudul “Analisis Faktor-Faktor yang 
Mempengaruhi Minat Masyarakat Berinvestasi Sukuk Melalui Agen Bank 
Syariah (Studi Pada Sukuk Ritel seri SR 001 yang dipasarkan Bank Syariah 
Mandiri Cabang Kudus),oleh Moh Chambali. Dalam penelitian yang di lakukan 
Moh Chambali mengambil fokus penelitian pada faktor faktor yang 
mempengaruhi masyarakat untuk melakukan investasi Sukuk ke agen penjual. 
Yang Membedakan penelitian yang dilakukan Moh Chambali dengan penelitian 
sekarang yaitu Moh Chambali mengambil fokus tentang faktor-faktor yang 
mempengaruhi minat masyarakat terhadap sukuk sedangkan dalampenelitian 
                                                             
21 Burhanudiin, Hukum Surat Berharga syariah Negaradan Pengaturannya. ( Jakarta, 
Grafindo Persada, 2011), hal 8 
 22 M. Fathoni, Tinjauan Hukum Islam Terhadap Pelaksanaan Ijarah sale And Lease Back 
Pada Obligasi Syariah Negara Ritel, Studi Analisi di Bank Mandiri Syariah Cabang Surabaya.( 
Surabaya : UIN Sunan Ampel, 2010 
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sekaranglebih fokus ke Undang-Undang Indonesia Nomor 19 Tahun 2008 tentang 
SBSN. Sedangkan persamaan dalam penelitian ini yaitu sama-sama melakukan 
penelitian tentang surat Berharga Syariah Negara.23 
Ketiga, Penelitian berjudul “Analisis Hukum Islam Terhadap Sukuk 
Negara Ritel Oleh Departemen Keuangan RI (Studi di  Bank Syariah Mandiri 
Cabang Semarang),oleh Yunita Aulia Annis. Dalam penelitian yang dilakukan 
Yunita Aulia Annis mengambil fokus tentang Sukuk ritel ditinjau dalam hukum 
islam, dan menjelaskan tentang akad akad apa saja yang dilakukan dalam sukuk di 
perbankan Syariah. Yang memebedakan ppenelitian yang dilakukan Yunita Annis 
dengan peneliti sekarang yaitu Yunita Annis telah fokus ketinjauan islamnya 
dalam hal tersebut menyangkut tentang akad – akad dalam penerbitan sukuk di 
Perbankan Syariah dalam penelitian sekarang fokus kepada Undang – Undang 
Republik Indonesia Nomor 19 Tahun 2008 tentang SBSN, sedangkan persamaan 
dalam penelitian ini yaitu sama – sama melakukan penelitian Surat Berharga 
Syariah Negara.24 
Keempat, Penelitian berjudul “Corporate Governance terhadap peringkat 
sukuk korporasi di Indonesia, oleh  Endri menjelaskan dalam kurun waktu antara 
tahun 2002 sampai dengan tahun 2009, produk syari’ah di pasar modal telah 
menunjukkan perkembangan yang sangat pesat. Untuk penerbitan sukuk, dalam 
kurun waktu tersebut terdapat 35 penerbitan sukuk dari 22 emitten/PP dengan 
total nilai penerbitan sebesar Rp.5,97 triliun atau ekuivalen dengan 3,83 % dari 
total nilai penerbitan obligasi. Penerbitan sukuk tersebut dilakukan oleh emiten 
yang bergerak dalam kegiatan usaha pertanian; pertambangan; industri dasar dan 
kimia; aneka industri; property dan real estate; infrastruktur; utilitas dan 
transportasi; keuangan; serta sektor industri perdagangan, jasa dan investasi.25 
                                                             
23 Moh Chambali “Analisis Faktor – Faktor yang Mempengaruhi Minat Masyarakat 
Berinvesatasi Sukuk Melalui Agen Bank Syariah, Studi Sukuk Pada Ritel seri SR 001 yang 
dipasarkan Bank Syariah Mandiri Cabang Kudus, ( Semarang : Iain Walisongo, 2010 ) 
24 Yunita Aulia Annis “Analisis Hukum Islam Terhadap Sukuk Negara Ritel Oleh 
Departemen Keuangan RI (Studi di  Bank Syariah Mandiri Cabang Semarang, ( Semarang : IAIN 
Walisongo, 2010 
25 Endri. 2011. “Corporate Governance Terhadap Peringkat Sukuk Korporasi di 
Indonesia. Jurnal Keuangan dan Perbankan. Vol.15 No.2 Mei 2011, hlm.178-190.  
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Kelima, Penelitian berjudul “ Tinjauan Ekonomi Islam Terhadap Alokasi 
Dana Sukuk dalam APBN, oleh Diyanti. Dalam penelitian yang dilakukan 
menjelaskan alokasi pendanaan sukuk ritel dalam perspektif ekonomi islan dan 
APBN, pengelolaan dana sukuk di indonesia digunakan untuk membiyai defisit 
pada APBN, yang penggunaan dananya bersifat umum.26 
Dari kelima penelitian tersebut memiliki persamaan dan perbedaan. 
Persamaan yaitu sama sama meneliti mengenai Obligasi Syariah/Sukuk. Adapun 
perbedaan dalam penelitian terdahulu yaitu pada penelitian ini akan menggali data 
mengenai implementasi Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 19 Tahun 
2008 Tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) di Bank Muamalat 
Indonesia (BMI) Cabang Solo dan Bank Rakyat Indonesia (BRI) Syariah Cabang 
Jombang salah satunya menggali mengenai mekanisme operasionalnya, pasar 
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A. Pendekatan Penelitian 
Pendekatan yang dilakukan oleh penulis dalam penelitian ini adalah penelitian 
kualitatif. Penelitian kualitatif adalah pendekatan penelitian yang menekankan 
kepada analisis numeric dan analisis interpretative terhadap fenomena sosial. Data 
kualitatif disajikan dalam bentuk kata verbal bukan dalam bentuk angka. 
Pengolahan data kualitatif dilakukan dengan mentraskip data, kemudian data 
tersebut diklasifikasikan sesuai masalah yang akan dibahas.  
Analisis data penelitian yang mengadopsi pendekatan kualitatif pada 
umumnya bersifat induktif atau kombinasi dari keduanya. Induktif adalah proses 
penarikan kesimpulan dari investigasi kasus yang kecil secara detail untuk 
mendapatkan gambaran besarnya. Dengan kata lain data yang berupa serpihan 
dirangkai untuk menghasilkan gambar besar yang menjadi simpulan. Proses 
induktif memungkinkan munculnya teori baru dalam penelitian.27 
Dalam penelitian kualitatif, fokus kajian penelitian dan atau pokok soal yang 
hendak diteliti mengandung penjelasan dimensi-dimensi apa yang menjadi pusat 
perhatian serta yang kelak akan dibahas secara mendalam dan tuntas. 
Dalam penelitian ini penulis melakukan pendekatan metode deskriptif yaitu 
dengan mengumpulkan data aktual dengan melakukan observasi secara langsung 
atau melalui pengamatan, setelah mengumpulkan data dan melakukan analisis.28  
Nantinya dari data tersebut penulis akan menarik kesimpulan dari hasil 
analisis dan observasi sampai mendapatkan jawaban atau pertanyaan yang 





                                                             
27 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&D, ( Bandung: Alfabeta, 
2006), h. 65 




B. Tempat dan Waktu Penelitian 
Untuk memperoleh data dalam informasi bagi karya tulis ini, penulis 
melakukan penelitian di Kantor Kementrian Keuangan Provinsi Sumatera Utara 
waktu penelitian dilaksanakan mulai bulan November 2018 sampai dengan bulan 
April 2019. Adapun jadwal penelitian sebagai berikut : 
Tabel 3.1 













































                         
 
 
C. Kehadiran Peneliti  
Dalam penelitian kualitatif ini peneliti bertindak sebagai instrument 
pengumpul data. Kehadiran peneliti mutlak diperlukan, karena, disamping itu 
kehadiran peneliti juga sebagai pengumpul data. Kehadiran peneliti sangat 
dibutuhkan guna untuk mengumpulkan data melalui wawancara, pengamatan 
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maupun dokumentasi. Sebagaimana salah satu ciri penelitian kualitatif dalam 
pengumpulan data dilakukan oleh peneliti sendiri. Sedangkan kehadiran peneliti 
dalam penelitian ini sebagai pengamat partisipan atau berperan serta.29 Artinya 
dalam proses pengumpulan data peneliti mengadakan pengamatan dan 
mendengarkan secermat mungkin dari yang terbesar hingga sampai yang sekecil-
kecilpun. Peneliti berfungsi sebagai evaluator yaitu peneliti mengevaluasi 
jalannya penelitian yang dilakukan agar tetap pada jalur tujuan yang diinginkan. 
Dengan demikian peneliti mengevaluasi jalannya penelitian dari awal hingga 
akhir penelitian. 
 
D. Tahapan Penelitian 
Tahapan penelitian merupakan salah satu hal yang penting. Tahapan penelitian 
yang baik dan benar akan berpengaruh pada hasil penelitian. Adapun tahapan 
dilakukannya penelitian ini oleh penulis yaitu: 
1. Pengajuan permohonan izin kepada pihak Kementrian Keuangan Sumatera 
Utara untuk melakukan penelitian. 
2. Pengumpulan data. 
3. Analisis dan penelitian. 
4. Kesimpulan 
 
E. Sumber Data Penelitian 
Sumber Data yang diperoleh penulis adalah dengan cara mengumpulkan 
sejumlah data yang diberikan oleh pihak yang dipandang mengetahui serta 
memahami tentang objek yang diteliti baik berupa dokumen tertulis, literatur, dan 
peraturan-peraturan yang berkaitan dengan objek penelitian ini.  
Berdasarkan sumber data penelitian ini menggunakan sumber Data Premier. 
Data Premier adalah sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara 
langsung. Dalam penelitian ini data premier diperoleh dari Kantor Kementrian 
Keuangan Provinsi Sumatera Utara. 
 
                                                             
29 Lexy J. Moelong, Metode Penelitian Kualitatif, (Bandung: PT. Remaja Rosda Karya, 
2002), h. 112. 
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F. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data penelitian merupakan cara untuk 
mengumpulkan data-data yang relevan bagi penelitian. Teknik pengumpulan data  
dalam penelitian ini menggunakan wawancara dan observasi.30Adapun pengertian 
dari wawancara dan observasi adalah sebagai berikut: 
1. Wawancara/interview adalah dialog langsung antara peneliti dengan 
responden penelitian. Wawancara dapat dilakukan secara terstruktur, ada 
pedoman wawancara yang disiapkan oleh peneliti. 
2. Observasi adalah melakukan pengamatan langsung terhadap obyek yang 
diteliti sesuai dengan tujuan penelitian. 
3. Dokumentasi merupakan catatan peristiwa yang sudah berlalu. Dokumen 
bisa berbentuk tulisan atau gambar. Dengan kata lain dokumentasi ialah 
mencari data mengenai hal-hal yang berupa catatan, transkip, agenda, buku 
dan sebagainya. 
 
G. Teknik Analisis Data 
Analisis data merupakan salah satu bagian dari proses  penelitian. Analisis data 
berarti menginterprestasikan data-data  yang dikumpulkan dari lapangan dan telah 
diolah sehingga menghasilkan informasi tertentu.31 Adapun teknik analisis data 
yang digunakan penelitian adalah penelitian lapangan dan penelitian kepustakaan. 
1) Penelitian Lapangan (Field Research)  
Penelitian lapangan yaitu penelitian yang dilakukan secara langsung yang 
menjadi objek penelitian. Penelitian lapangan menggunakan analisis data 
deskriptif,berarti menganalisis data untuk permasalahan variabel-variabel. 
Peneliti menganalisis strategi bisnis berdasarkan perspektif ekonomi islam. 
2) Penelitian Kepustakaan (Library Research)  
Pengumpulan data dilakukan dengan membaca literatur-literatur, buku-buku 
mengenai teori permasalahan yang diteliti dan menggunakan media internet 
sebagai media pendukung dalam penelusuran informasi tambahan mengenai 
teori maupun data-data yang diperlukan dalam penelitian ini. 
                                                             




Aktivitas dalam analisis data kualitatif yang penulis gunakan memiliki dua 
tahapan yaitu tahap penyajian data dan kesimpulan atau verifikasi. 
1) Penyajian Data 
Penyajian data merupakan salah satu dari teknik analisis data kualitatif. 
Penyajian data adalah kegiatan ketika sekumpulan informasi disusun, sehingga 
memberi kemungkinan akan adanya penarikan kesimpulan. Bentuk penyajian data 
kualitatif berupa teks naratif (berbentuk catatan lapangan), matriks, grafik, 
jaringan dan bagan. 
Dalam penelitian kuantitatif, penyajian data dapat dilakukan dengan 
menggunakan tabel, grafik, pictogram, dan sebagainya. Melalui penyajian data 
tersebut, maka data terorganisasikan dan tersusun dalam pola hubungan, sehingga 
akan semakin mudah dipahami. Beda halnya dalam penelitian kualitatif, di mana 
penyajian data dilakukan dalam bentuk uraian singkat, bagan, hubungan 
antarkategori, dan sejenisnya. 
Menurut Miles dan Huberman, yang paling sering digunakan untuk 
menyajikan data dalam penelitian kualitatif adalah dengan teks yang bersifat 
naratif. Dengan adanya penyajian data, maka akan memudahkan untuk memahami 
apa yang terjadi, dan merencanakan kerja selanjutnya berdasarkan apa yang telah 
dipahami tersebut. Selanjutnya oleh Miles dan Huberman disarankan agar dalam 
melakukan display data, selain dengan teks yang naratif,  juga dapat berupa grafik, 
matrik, network (jaringan kerja), dan chart. 
2) Penarikan Kesimpulan/Verifikasi 
Penarikan kesimpulan merupakan salah satu dari teknik analisis data 
kualitatif. Penarikan kesimpulan adalah hasil analisis yang dapat digunakan untuk 
mengambil tindakan. Langkah ketiga dalam analisis data dalam penelitian 
kualitatif menurut Miles dan Huberman adalah “penarikan kesimpulan dan 
verifikasi”. Kesimpulan awal yang dikemukakan masih bersifat sementara, dan 
akan mengalami perubahan apabila tidak ditemukan bukti-bukti yang kuat yang 
mendukung pada tahap pengumpulan data berikutnya. 
Tetapi apabila kesimpulan yang dikemukakan pada tahap awal didukung oleh 
bukti-bukti yang valid dan konsisten saat peneliti kembali ke lapangan 
mengumpulkan data, maka kesimpulan yang dikemukakan merupakan kesimpulan 
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yang kredibel. Dengan demikian kesimpulan dalam penelitian kualitatif mungkin 
dapat menjawab rumusan masalah yang dirumuskan sejak awal, tetapi mungkin 
juga tidak. Hal ini seperti yang telah dikemukakan di atas bahwa masalah dan 
rumusan masalah dalam penelitian kualitatif masih bersifat sementara dan akan 
berkembang setelah peneliti berada di lapangan. 
 
H. Pemeriksaan Keabsahan Temuan 
Temuan penelitian dalam pembayaran Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) 
di Kementrian Keuangan diduga belum sesuai dengan fatwa DSN MUI, Karena 
tidak adanya kejelasan bagi hasil yang ada pada sytem pembayaran menggunakan 
SBSN 
Kriteria yang digunakan dalam pengecekan data atau pemeriksaan keabsahan 
data dalam penelitian ini adalah pengecekan dengan kriteria kredibilitas. 
Kredibilitas adalah suatu kriteria untuk memenuhi bahwa data informasi yang 
dikumpulkan harus mengandung nilai kebenaran, yang berarti bahwa hasil 
penelitian kualitatif dapat dipercaya oleh pembaca dan dapat diterima oleh 
responden yang memberikan informasi yang dikumpulkan selama penelitian 
berlangsung.32 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif. Dalam penelitian ini 
pemeriksaan keabsahan data menggunakan tringulasi sumber. Teknik  tringulasi 
merupakan teknik pemeriksaan keabsahan data yang memanfaatkan sesuatu yang 
lain diluar data itu untuk keperluan pengecekan atau sebagai banding terhadap 
data itu. Tringulasi dengan sumber berarti memabndingkan dan mengecek balik 
derajat kepercayaan suatu informasi yang diperoleh melalui waktu dan alat yang 
berbeda dalam penelitian.33 
Kesimpulan dalam penelitian kualitatif merupakan temuan baru yang 
sebelumnya belum pernah ada. Temuan dapat berupa deskripsi atau gambaran 
suatu objek yang sebelumnya masih remang-remang atau bahkan gelap, sehingga 
setelah diteliti menjadi jelas. Kesimpulan ini dapat berupa hubungan kausal atau 
interaktif, maupun hipotesis atau teori. 
                                                             
32 Lexy J. Moelong, Metode Penelitian Kualitatif, (Bandung: PT. Remaja Rosda Karya, 







HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Deskripsi penelitian 
Adapun lokasi penelitian yang dilakukan penulis adalah Kantor Wilayah 
Direktorat Jendral Perbendaharaan Provinsi Sumatera Utara. Kantor Wilayah 
Ditjen Perbendaharaan Provinsi Sumatera Utara merupakan instansi vertikal 
Direktorat Jenderal Perbendaharaan yang berada dibawah dan bertanggungjawab 
langsung kepada Direktur Jenderal Perbendaharaan. Nama kantor wilayah tersebut 
telah mengalami beberapa kali perubahan, sebelumnya bernama Kantor Wilayah 
II Direktorat Jenderal Anggaran Medan yang dibentuk dengan Keputusan Menteri 
Keuangan No. KEP.405/MK/6/4/1975 dan telah diubah dengan Keputusan 
Menteri Keuangan No.337/KMK.01/1998, jo. No. 54/KMK.01/ 1999 tanggal 10 
Pebruari 1999 . 
Selanjutnya, dengan Keputusan Presiden Nomor 35, 36, dan 37 Tahun 2004 
dan  Keputusan Menteri Keuangan Nomor 302/KMK/2004 serta  Nomor 
303/KMK/2004, secara hukum terjadi peleburan pada unit-unit pengelola fungsi 
perbendaharaan yang kemudian bergabung  menjadi satu nomenklatur baru yaitu 
Direktorat Jenderal Perbendaharaan sebagai pengganti nama Direktorat Jenderal 
Anggaran yang ditandai dengan pelantikan seluruh pejabat Eselon II pada bulan 
Oktober 2004 yang  merupakan titik awal sinergi organisasi baru tersebut sampai 
dengan saat ini. 
Sebagai perpanjangan tangan Direktorat  Jenderal Perbendaharaan yang 
berkedudukan di Medan, Kantor Wilayah Ditjen Perbendaharaan Provinsi 
Sumatera Utara mempunyai peranan penting dalam rangka pencapaian  
keberhasilan Direktorat Jenderal Perbendaharaan dalam memberikan pelayanan 
yang terbaik kepada masyarakat. Tugas Pokok Kanwil Direktorat Jenderal 
Perbendaharaan Provinsi Sumatera Utara adalah melaksanakan sebagian tugas 
pokok Direktorat Jenderal Perbendaharaan di wilayah kerjanya berdasarkan 
Keputusan Menteri Keuangan nomor 214/ KMK.01/2005 tanggal 2 Mei 2005 
tentang Organisasi dan Tata Kerja Kantor Wilayah Direktorat Jenderal 
Perbendaharaan dan Kantor Pelayanan Perbendaharaan Negara juncto Peraturan 
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Menteri Keuangan Nomor: 101/PMK.01/2008 tentang Organisasi dan Tata Kerja 
Instansi Ditjen Perbendaharaan yakni : 
1. Melaksanakan penelaahan, pengesahan dan revisi dokumen pelaksanaan 
anggaran 
2. Pembinaan pelaksanaan anggaran 
3. Pembinaan penyaluran dana perimbangan 
4. Pembinaan pengelolaan kekayaan Negara 
5. Pembinaan perbendaharaan dan kas Negara 
6. Pembinaan dan pelaksanaan akuntansi dan pelaporan keuangan pemerintah. 
7. Evaluasi pelaksanaan anggaran berdasarkan peraturan perundang-undangan 
yang berlaku 
8. Melaksanakan tugas-tugas lain di bidang pelaksanaan keuangan negara yang 
diperintahkan Direktur Jenderal Perbendaharaan sesuai dengan Kebijakan 
Menteri Keuangan. 
 
 Dalam melaksanakan tugas sebagaimana dimaksud di atas, Kantor Wilayah 
memiliki fungsi sebagai berikut : 
1. Penelaahan, pengesahan dan revisi dokumen pelaksanaan anggaran serta 
penyampaian pelaksanaannya kepada instansi yang telah ditentukan 
2. Penelaahan dan penilaian keserasian antara dokumen pelaksanaan anggaran 
dengan pelaksanaan di daerah 
3. Pemberian bimbingan teknis pelaksanaan dan penatausahaan anggaran 
4. Pemantauan realisasi pelaksanaan anggaran. 
5. Pembinaan teknis sistem akuntansi. 
6. Pelaksanaan akuntansi dan penyusunan laporan keuangan pemerintah 
7. Pemantauan dan evaluasi pelaksanaan penyaluran dana perimbangan 
8. Pembinaan pengelolaan kekayaan negara dan penerimaan negara bukan pajak 
9. Pembinaan pengelolaan keuangan Badan Layanan Umum (BLU) 
10. Pembinaan pengelolaan keuangan Badan Layanan Umum (BLU) 
11. Pelaksanaan pengelolaan dana investasi dan pemberian pinjaman kepada 
daerah 
12. Pelaksanaan verifikasi atas pertanggungjawaban belanja program pensiun 
32 
 
13. Pengawasan kewenangan dan pelaksanaan teknis perbendaharaan dan 
bendahara umum Negara 
14. Verifikasi dan penatausahaan pertanggungjawaban dana Perhitungan Fihak 
Ketiga (PFK) 
15. Pelaksanaan kehumasan. 
16. Pelaksanaan administrasi Kanwil Ditejen Perbendaharaan 
 Dalam rangka implementasi tugas dan fungsinya, Kantor Wilayah Ditjen 
Perbendaharaan Provinsi Sumatera Utara memiliki wilayah kerja yang tersebar 
pada 11 (sebelas ) Kantor Pelayanan Perbendaharaan Negara (KPPN) yang terdiri 
dari : 
1. KPPN Medan I 
2. KPPN Medan II 
3. KPPN Tebing Tinggi 
4. KPPN Pematang Siantar 
5. KPPN Padang Sidimpuan 
6. KPPN Gunung Sitoli 
7. KPPN Rantau Prapat 
8. KPPN Tanjung Balai 
9. KPPN SibolgaKPPN Sidikalang 
10. KPPN Balige 
Secara geografis Provinsi Sumatera Utara terletak pada 1° - 4° Lintang Utara 
dan 98° - 100° Bujur Timur, dengan Luas daratan 71.680 km². Sumatera Utara 
pada dasarnya  dibagi atas: 
· Pesisir Timur 
· Pegunungan Bukit Barisan. 
· Pesisir Barat. 
· Kepulauan Nias. 
Pesisir timur merupakan wilayah di dalam provinsi yang paling pesat 
perkembangannya karena persyaratan infrastruktur yang relatif lebih lengkap 
daripada wilayah lainnya. Wilayah pesisir timur juga merupakan wilayah yang 
relatif padat konsentrasi penduduknya dibandingkan wilayah lainnya. 
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Di daerah tengah provinsi berjajar Pegunungan Bukit Barisan. Di pegunungan 
ini ada beberapa dataran tinggi yang merupakan kantong-kantong 
konsentrasi penduduk. Tetapi jumlah hunian penduduk paling padat berada di 
daerah Timur provinsi ini. Daerah di sekitar Danau Tobadan Pulau Samosir juga 
menjadi tempat tinggal penduduk yang menggantungkan hidupnya pada danau ini. 
Pesisir barat biasa dikenal sebagai daerah Tapanuli. . 
Sumatera Utara dibagi atas  25 kabupaten, 8 kota (dahulu kotamadya), 
325 kecamatan, dan 5.456 kelurahan/desa. 
 
Gambar 4.1. Peta Provinsi Sumatera Utara 
 
PETA SUMATERA UTARA 
Kota Medan adalah Ibukota dari Provinsi Sumatra Utara yang berada pada  
Koordinat: 3°30'- 3°43'LU 98°35'-98°44'BT dengan luas wilayah sekitar 265,10 
km², penduduknya mencapai 2.036.018 jiwa. Medan merupakan pintu gerbang 
wilayah Indonesia bagian barat dan juga sebagai pintu gerbang menuju objek 
wisata Brastagi yang berada di daerah dataran tinggi Karo, objek wisata 
Orangutan di Bukit Lawang, Danau Toba, serta Pantai Cermin, yang dilengkapi 
dengan Waterboom Theme Park. Kota Medan juga terkenal dengan kerukunan 
penduduknya yang multi etnik . 
Dikota Medan inilah berada Kantor Wilayah Ditjen Perbendaharaan Provinsi 
Sumatera Utara yang bergabung pada Gedung Keuangan Negara terletak di Jalan 
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P. Diponegoro No. 30 A yang bersebelahan dengan Kantor Gubernur Provinsi 
Sumatera Utara. 
Visi dan Misi 
a. Visi Kantor Wilayah Direktorat Jenderal Perbendaharaan Provinsi Sumatera 
Utara :  
“Menjadi pengelola perbendaharaan negara yang unggul di tingkat     dunia” 
b. Misi Kantor Wilayah Direktorat Jenderal Perbendaharaan Provinsi Sumatera 
Utara : 
· Mewujudkan pengelolaan kas dan investasi yang pruden, efisien, dan optimal 
· Mendukung kinerja pelaksanaan anggaran yang tepat waktu, efektif, dan 
akuntabel 
· Mewujudkan akuntansi dan pelaporan keuangan negara yang akuntabel, 
transparan, dan tepat waktu 
· Mengembangkan kapasitas pendukung sisten perbendaharaan yang andal, 
professional, dan modern 
 
Logo Kementerian Keuangan 
 
Gambar 4.2. Logo Kementerian Keuangan 
 
Pada umumnya setiap perusahaan memiliki logo atau lambang yang 
memilki makna tersendiri yang biasanya menunjukan cita-cita pendirian, visi dan 





Tabel 4.1 Keterangan Umum Logo Kementerian Keuangan 
 Negara Dana Rakca 




Biru kehitam-   hitaman, kuning  emas, putih dan 
hijau 
Lukisan 1. Padi sepanjang 17 butir; 
2. Kapas sepanjang 8 butir, terdiri dari empat buah 
berlengkung empat dan empat buah berlengkung 
lima. 
3. Sayap kuning emas 
4. Gada kuning emas 
5. Bokor kuning emas 
6. Pita putih 
Makna 1. Padi dan kapas melambangkan cita-cita upaya 
kita untuk mengisi kesejahteraan Bangsa dan 
sekaligus diberi arti sebagai tanggal lahirnya 
Negara Republik Indonesia Padi berwarna 
kuning emas. 
2. Sayap melambangkan ketagkasan dalam 
menjalankan tugas . 
3. Gada melambangkan daya upaya menghimpun, 
mengerahkan, mengamankan keuangan Negara 




Kegiatan Operasional Kantor Wilayah Direktorat Jenderal Perbendaharaan 
Provinsi Sumatera Utara 
Kantor Wilayah Direktorat Jenderal Perbendaharaan Provinsi Sumatera 
Utara mempunyai peranan penting dalam rangka pencapaian  keberhasilan 
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Direktorat Jenderal Perbendaharaan dalam memberikan pelayanan yang terbaik 
kepada masyarakat diantaranya dengan melaksanakan koordinasi, pembinaan, 
supervisi, bimbingan teknis, dukungan teknis, monitoring, evaluasi, penyusunan 
laporan, verifikasi dan petanggungjawaban di bidang perbendaharaan berdasarkan 
perundang-undangan. 
Tugas Pokok Kantor Wilayah Direktorat Jenderal Perbendaharaan Provinsi 
Sumatera Utara adalah melaksanakan sebagian tugas pokok Direktorat Jenderal 
Perbendaharaan di wilayah kerjanya berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan 
No.214/ KMK.01/2005 tanggal 2 Mei 2005 tentang Organisasi dan Tata Kerja 
Kantor Wilayah Direktorat Jenderal Perbendaharaan dan Kantor Pelayanan 
Perbendaharaan Negara, sesuai dengan Peraturan Menteri Keuangan 
No.101/PMK.01/2008 tentang Organisasi dan Tata Kerja Instansi Direktorat 
Jenderal Perbendaharaan sebagai berikut : 
1. Melaksanakan penelaahan, pengesahan dan revisi dokumen pelaksanaan 
anggaran 
2. Pembinaan pelaksanaan anggaran 
3. Pembinaan penyaluran dana perimbangan 
4. Pembinaan pengelolaan kekayaan Negara 
5. Pembinaan perbendaharaan dan kas Negara 
6. Pembinaan dan pelaksanaan akuntansi dan pelaporan keuangan pemerintah. 
7. Evaluasi pelaksanaan anggaran berdasarkan peraturan perundang-undangan 
yang berlaku. 
8. Melaksanakan tugas-tugas lain di bidang pelaksanaan keuangan negara yang 
diperintahkan Direktur Jenderal Perbendaharaan sesuai dengan Kebijakan 
Menteri Keuangan. 
 
Struktur Organisasi dan Deskripsi Tugas 
Pasal 4 
Kantor wilayah terdiri atas : 
1. Bagian Umum 
2. Bidang Pelaksanaan Anggaran I 
3. Bidang Pelaksanaan Anggaran II 
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4. Bidang Pembinaan Akutansi dan Pelaporan Keuangan 
5. Bidang Supervisi Kantor Pelayanan Perbendaharaan Negara ( KPPN ) dan 
Kepatuhan Internal, dan 
6. Kelompok Jabatan Fungsional. 
Pasal 5 
Bagian umum mempunyai tugas melaksanakan pengelolaan organisasi, dukungan 
sarana dan prasarana kerja, melaksanakan urusan kepegawaian dan pembinaan 
Sumber Daya Manusia (SDM), keuangan, tata usaha, rumah tangga, kehumasan 
dan Keterbukaan Internal Publik (KIP), protokoler pimpinan dan pengelolaan 
kinerja 
Pasal 6 
Dalam melaksanakan tugas sebagaimana dimaksud dalam pasal 5, Bagian Umum 
menyelenggarakan fungsi : 
1. Pengelolaan organisasi, administrasi kepegwaian, pembinaan Sumber Daya 
Manusia (SDM), budaya organisasi dan pengelolaan kinerja 
2. Pengelolaan urusan keuangan 
3. Pengelolaan urusan tata usaha dan rumah tangga 
4. Pengelolaan urusan dukungan sarana dan prasarana kerja 
5. Pengelolaan urusan kehumasan dan layanan Keterbukaan Informasi PUBLIK 
(KIP), serta protokoler pimpinan 
6. Penyiapan bahan penyusunan rencana kerja, program dan laporan kegiatan 
Pasal 23 
Bidang Supervisi Kantor Pelayanan Perbendaharaan Negara (KPPN) dan 
Kepatuhan Internal terdiri atas: 
1. Seksi Supervisi Proses Bisnis 
2. Seksi Supervisi Teknis Aplikasi, dan 
3. Seksi Kepatuhan Internal 
Pasal 24 
1. Seksi Supervisi Proses Bisnis mempunyai tugas melakukan pembinaan proses 
bisnis pelaksanaan tugas Kuasa Bendahara Umum Negara (BUN) pada 
Kantor Pelayanan Perbendaharaan Negara (KPPN), pelayanan 
perbendaharaan, dan penilaian kinerja Kantor Pelayanan Perbendaharaan 
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Negara (KPPN), melakukan manajemen mutu layanan, melakukan pembinaan 
manjemen satuan kerja, pertanggung jawaban bendahara dan pengelolaan 
rekening pemerintah, melakukan dukungan penyelesaian sertifikasi 
bendahara, serta melakukan monitoring dan evaluasi pemenuhan standar tata 
kelola Kantor Pelayanan Perbendaharaan Negara (KPPN) 
2. Seksi Supervis Teknis Aplikasi mempunyai tugas melakukan koordinasi 
innovasi layanan, kompilasi dan rekapitulasilaporan pelaksanaan pembinaan 
dan bimbingan teknis pembina pengelola perbendaharaan ( treasury 
management representative), melakukan koordinasi layanan bantuan 
(helpdesk) penerimaan negara, serta melakukan monitoring standarisasi 
infrastruktur teknologi informasi dan komunikasi. 
3. Seksi Kepatuhan Internal mempunyai tugas melakukan penyiapan bahan 
koordinasi dan pmantauan pengendalian intern,  pengelolaan pengaduan, 
pengelolaan resiko, kepatuhan tehadap kode etik dan disiplin pegawai, dan 
tindak lanjut hasil pemeriksaan, melakukan koordinasi pemberian keterangan 
saksi/ahli keuangan negara, koordinasi pelaksanaan, Program Wilayah Bebas 
dari korupsi/ Wilayah Birokrasi Bersih Melayani (WBK/WBBM), serta 
melakukan penyiapan bahan rekomendasi perbaikan proses bisnis dan laporan 
hasil penindakan kepatuhan internal Kantor Pelayanan perbendaharaan negara 
(KPPN) 
 
Kantor Pelayanan Perbendaharaan Negara 
Bagian kesatu 
Kedudukan dan Tipologi 
Pasal 25 
1. Kantor Pelayanan Perbendaharaan Negara (KPPN) merupakan Instansi 
VERTIKAL Direktorat Jendral Perbendaharan yang ada dibawah dan 
bertanggung jawab kepada Kepala Kantor Wilayah 







Kantor Pelayanan Perbendaharaan Negara (KPPN) terdiri dari 5 (lima) tipe 
sebagai berikut : 
1. Kantor Pelayanan Perbendaharaan negara (KPPN) Tipe A1 
2. Kantor Pelayanan Perbendaharaan Negara (KPPN) Tipe A2 
3. Kantor Pelayanan Perbendaharaan Negara (KPPN) Khusus Pinjaman dan 
Hibah 
4. Kantor Pelayanan Perbendaharaan Negara (KPPN) Khusus Penerimaan, dan 
5. Kantor Pelayanan Perbendaharaan Negara (KPPN) Khusus Investasi.  
 
Deskripsi Tugas 
 Kantor Wilayah Direktorat Jenderal Perbendaharaan merupakan instansi 
vertikal Direktorat Jenderal Perbendaharaan yang berada di bawah dan 
bertanggung jawab kepada Direktur Jenderal Perbendaharaan. Adapun tugas, 
fungsi, dan struktur organisasi Kantor Wilayah Direktorat Jenderal 
Perbendaharaan Provinsi Sumatera Utara antara lain sebagai berikut. 
1. Bagian Umum 
Bagian Umum  mempunyai tugas melaksanakan pengelolaan organisasi, 
dukungan sarana dan prasarana kerja, urusan kepegawaian dan pembinaan 
Sumber Daya Manusia (SDM), keuangan, tata usaha, rumah tangga dan 
kehumasan, Keterbukaan Informasi Publik (KIP), protokoler pimpinan, dan 
pengelolaan kinerja. 
Sedangkan fungsinya antara lain pengelolaan organisasi, administrasi 
kepegawaian, pembinaan SDM, dan pengelolaan kinerja; pengelolaan urusan 
keuangan, tata usaha dan rumah tangga, dukungan sarana dan prasarana kerja, 
kehumasan dan KIP, protokoler pimpinan; serta penyiapan bahan penyusunan 
rencana kerja, program dan laporan kegiatan. 
Bagian Umum terdiri atas Subbagian Kepegawaian, Subbagian Keuangan, 
Subbagian Tata Usaha dan Rumah Tangga, dan Subbagian Penilaian Kinerja. 
Adapun tugas tiap subbagian adalah sebagai berikut: 
a. Subbagian Kepegawaian mempunyai tugas melakukan urusan administrasi 
kepegawaian, pembinaan pegawai, dan pengembangan sumber daya manusia. 
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b. Subbagian Keuangan mempunyai tugas melakukan penyusunan RKA-KL, 
urusan kebendaharaan, pengujian SPP dan penerbitan surat perintah 
membayar, akuntansi dan pelaporan keuangan. 
c. Subbagian Tata Usaha dan Rumah Tangga mempunyai tugas melakukan 
penyiapan bahan penyusunan rencana kerja, program dan laporan kegiatan, 
pengadaan barang dan jasa, pembuatan komitmen, pengujian tagihan, 
pengajuan permintaan pembayaran, perlengkapan dan rumah tangga, urusan 
tata usaha, kehumasan, protokoler pimpinan, pelaksanaan Keterbukaan 
Informasi Publik serta kompilasi dan penyelesaian temuan hasil pemeriksaan.  
d. Subbagian Penilaian Kinerja mempunyai tugas melakukan pengelolaan 
kinerja yang meliputi penyusunan sasaran strategis dan indikator kinerja, 
pemantauan, penilaian, evaluasi dan pelaporan kinerja. 
2. Bidang Pembinaan Pelaksanaan Anggaran I (PPA I) 
Bidang Pembinaan Pelaksanaan Anggaran (PPA I) mempunyai tugas 
melaksanakan pembinaan, bimbingan teknis, monitoring dan evaluasi kinerja 
penganggaran dan pelaksanaan anggaran belanja pemerintah pusat, serta 
penyusunan laporan realisasi dan analisis kinerja anggaran belanja pemerintah 
pusat. Sedangkan fungsinya yaitu penyiapan bahan pembinaan dan bimbingan 
teknis yang meliputi pembinaan dan bimbingan teknis dalam hal penganggaran 
belanja pemerintah pusat, penyusunan RKA-K/L dan DIPA, penyusunan anggaran 
PNBP, pelaksanaan anggaran belanja pemerintah pusat, pelaksanaan pengelolaan 
kas, pengelolaan keuangan BLU, serta manajemen investasi. Selain itu, PPA I 
juga mempunyai fungsi dalam penyiapan bahan sumbangan penyusunan standar 
biaya, penyiapan bahan pengesahan revisi DIPA, penyiapan bahan monitoring dan 
evaluasi kinerja penganggaran dan pengelolaan PNBP, penyiapan bahan 
monitoring dan evaluasi pelaksanaan anggaran belanja pemerintah pusat dalam 
rangka spending review, dan penyiapan bahan penyusunan laporan realisasi dan 
analisis kinerja anggaran belanja pemerintah pusat. Bidang PPA I terdiri atas 
Seksi PPA IA, PPA IB, PPA IC, dan PPA ID. 
3. Bidang Pembinaan Pelaksanaan Anggaran II (PPA II)  
Bidang Pembinaan Pelaksanaan Anggaran II (PPA II) mempunyai tugas 
melaksanakan pembinaan, bimbingan teknis, monitoring pengelolaan dan 
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pelaksanaan anggaran belanja daerah, koordinasi pemantauan realisasi 
penggunaan dana transfer, dan fasilitasi penyampaian informasi keuangan daerah, 
serta penyusunan laporan realisasi dan analisis kinerja anggaran belanja daerah. 
Fungsi bidang PPA II yaitu penyiapan bahan pembinaan dan bimbingan teknis 
dalam hal pengelolaan keuangan daerah, pelaksanaan anggaran belanja daerah, 
pelaksanaan pengelolaan kas daerah, pengelolaan keuangan BLU Daerah, serta 
manajemen dan monitoring dan evaluasi investasi daerah. Selain itu, PPA II juga 
mempunyai fungsi antara lain kompilasi data Anggaran Pendapatan dan Belanja 
Daerah (APBD) dan dokumen pelaksanaan anggaran daerah; penyiapan bahan 
monitoring pelaksanaan anggaran belanja daerah dan pemantauan atas penerimaan 
dana transfer di daerah dalam rangka spending review dan sebagai koordinasi 
pemantauan laporan realisasi penggunaan dana transfer; fasilitasi penyampaian 
informasi keuangan daerah; dan penyiapan bahan penyusunan laporan realisasi 
dan analisis kinerja anggaran belanja daerah. Bidang PPA II terdiri atas Seksi PPA 
IIA, PPA IIB, dan PPA IIC. 
4. Bidang Pembinaan Akuntansi dan Pelaporan Keuangan (PAPK) 
Bidang Pembinaan Akuntansi dan Pelaporan Keuangan mempunyai tugas 
melaksanakan pembinaan dan bimbingan teknis sistem akuntansi pemerintahan 
pada pemerintah pusat dan pemerintah daerah, rekonsiliasi, monitoring dan 
evaluasi, penyusunan konsolidasi Laporan Keuangan Pemerintah Pusat dan 
Laporan Keuangan Pemerintah Daerah sesuai dengan Pedoman Umum Sistem 
Akuntansi Pemerintah (PUSAP), dan penyusunan statistik keuangan sesuai 
dengan Government Finance Statistics (GFS), serta analisis atas laporan 
keuangan. 
Fungsi dari bidang Pembinaan Akuntansi dan Pelaporan Keuangan yaitu 
penyiapan bahan pembinaan dan bimbingan teknis dalam hal sistem akuntansi 
pemerintah pusat, implementasi standar akuntansi pemerintahan pada instansi 
pusat, sistem akuntansi pemerintah daerah, implementasi standar akuntansi 
pemerintahan pada instansi daerah. Selain itu, bidang Pembinaan Akuntansi dan 
Pelaporan Keuangan juga mempunyai fungsi antara lain penyelenggaraan 
rekonsiliasi laporan keuangan tingkat Unit Akuntansi Pembantu Pengguna 
Anggaran Wilayah (UAPPA-W); konsolidasi LKPP tingkat Unit Akuntansi 
42 
 
Pembantu Pengguna Anggaran Wilayah (UAPPA-W); penyiapan bahan 
monitoring dan evaluasi penyusunan LKPP tingkat Kuasa BUN; penyiapan bahan 
penyusunan konsolidasi laporan keuangan pemerintah pusat dan laporan keuangan 
Pemerintah Daerah sesuai dengan Pedoman Umum Sistem Akuntansi Pemerintah 
(PUSAP); penyiapan bahan penyusunan statistik keuangan pemerintah sesuai 
dengan Government Finance Statistics (GFS); dan penyiapan bahan analisis atas 
laporan keuangan. 
Bidang Pembinaan Akuntansi dan Pelaporan Keuangan terdiri atas seksi 
Pembinaan Sistem Akuntansi Pemerintah Pusat, seksi Pembinaan Sistem 
Akuntansi Pemerintah Daerah, seksi Analisa, Statistik, dan Penyusunan Laporan 
Keuangan. Adapun tugas tiap seksi adalah sebagai berikut : 
a. Seksi Pembinaan Sistem Akuntansi Pemerintah Pusat mempunyai tugas 
melakukan pembinaan dan bimbingan teknis sistem akuntansi, melakukan 
bimbingan teknis dan/atau penyuluhan dalam rangka implementasi standar 
akuntansi pemerintahan pada instansi pusat. 
b. Seksi Pembinaan Sistem Akuntansi Pemerintah Daerah mempunyai tugas 
melakukan pembinaan dan bimbingan teknis sistem akuntansi, melakukan 
bimbingan teknis dan/atau penyuluhan dalam rangka implementasi standar 
akuntansi pemerintahan pada instansi daerah. 
c. Seksi Analisa, Statistik, dan Penyusunan Laporan Keuangan mempunyai 
tugas melakukan rekonsiliasi dan konsolidasi laporan keuangan tingkat Unit 
Akuntansi Pembantu Pengguna Anggaran Wilayah (UAPPA-W), 
penyusunan, monitoring, evaluasi, dan konsolidasi penyusunan LKPP tingkat 
Kuasa BUN, penyusunan konsolidasi Laporan Keuangan Pemerintah Pusat 
dan Laporan Keuangan Pemerintah Daerah sesuai dengan Pedoman Umum 
Sistem Akuntansi Pemerintah (PUSAP), dan penyusunan statistik keuangan 
pemerintah sesuai dengan Government Finance Statistics (GFS), serta analisis 
atas laporan keuangan. 
5. Bidang Supervisi KPPN dan Kepatuhan Internal (SKKI) 
Bidang Supervisi KPPN dan Kepatuhan Internal (SKKI) mempunyai tugas 
melaksanakan pembinaan proses bisnis, supervisi, implementasi, dan bimbingan 
teknis operasional aplikasi pada KPPN, penilaian kinerja dan pemenuhan standar 
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tata kelola KPPN, pemantauan pengendalian intern, pengelolaan risiko, kepatuhan 
terhadap kode etik dan disiplin, dan tindak lanjut hasil pengawasan, serta 
perumusan rekomendasi perbaikan proses bisnis. 
Adapun Fungsi Bidang SKKI antara lain penyiapan bahan pembinaan proses 
bisnis pelaksanaan tugas kuasa Bendahara Umum Negara pada KPPN; penyiapan 
bahan pembinaan proses bisnis pelayanan perbendaharaan; penyiapan bahan 
penilaian kinerja KPPN; monitoring dan evaluasi pemenuhan standar tata kelola 
KPPN; penyiapan bahan supervisi dan implementasi standar prosedur operasi 
aplikasi SPAN dan SAKTI; monitoring standardisasi infrastruktur dan SDM 
pendukung SPAN dan SAKTI; penyiapan bahan bimbingan teknis 
operasionalisasi aplikasi SPAN dan SAKTI, penyiapan bahan koordinasi dan 
pelaksanaan pemantauan pengendalian intern, pengelolaan risiko, dan kepatuhan 
terhadap kode etik dan disiplin pegawai di lingkungan Kantor Wilayah dan 
KPPN; dan penyiapan bahan koordinasi dan pelaksanaan pemantauan tindak 
lanjut hasil  pengawasan, dan perumusan rekomendasi perbaikan proses bisnis di 
lingkungan Kantor Wilayah. Bidang SKKI terdiri atas seksi Supervisi Proses 
Bisnis, seksi Supervisi Teknis Aplikasi, dan seksi Kepatuhan Internal. 
Pembayaran Surat Berharga Syariah Negara dilakukan di Kanwil DJPB 
yang dilaksanakan oleh KPPN,  SP2D yang merupakan salah satu dari 
mekanisme pembayaran SBSN juga diterbitkan oleh DJPB 
 
B. Temuana penelitian 
Ditetapkannya peraturan Mentri Keuangan Republik Indonesia Nomor 
25/PMK.05/2016 Tentang tata cara pelaksanaan pembayaran kegiatan yang 
dibiayai melalui penerbitanSurat Berharga Syariah Negara ( SBSN ). Anggaran 
kegiatan yang dibiayai dengan SBSN dialokasikan dalam APBN dan dituangkan 
dalam DIPA Kementrian/Lembaga.34 Pembayaran atas kegiatan yang dibiayai 
oleh SBSN dapat dilakukan melalui pembiayaan Pendahuluan atau Reksus.35 
                                                             
34 Pasal 3 Peraturan Mentri Keuangan Republik Indonesia Nomor 25/PMK/.05/2016 
Tentang tata cara pelaksanaan pembayaran kegiatan yang dibiayai melalui penerbitanSurat 
Berharga Syariah Negara 
35 Pasal 4 Peraturan Mentri Keuangan Republik Indonesia Nomor 25/PMK/.05/2016 
Tentang tata cara pelaksanaan pembayaran kegiatan yang dibiayai melalui penerbitanSurat 
Berharga Syariah Negara 
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Dalam hal ini akan terlebih dahulu dibahas pembayaran atas kegiatan melalui 
mekanisme pembiayaan pendahuluan. Pembiayaan pendahuluan merupakan 
pembayaran yang dilakukan terlebih dahulu atas beban APBN kepada penyedia 
barang/jasa untuk kegiatan yang dibiayai dengan SBSN sebelum dilakukan 
penerbitan SBSN.36 Pembayaran atas beban APBN kepada pnyedia barang/jasa 
dilakukan dengan mekanisme berikut : 
1) Terhadap penerbitan Surat Perintah Pencairan Dana (SP2D) atas belanja 
yang sumber dananya berasal dari SBSN, KPPN : 
a) Menerbitkan Surat Perintah Pembebanan (SPSB) SBSN sebesar jumlah 
pengeluaran yang tercantum dalam SPM belanja yang sumber dananya 
berasal dari SBSN yang bersangkutan, dengan format sebagaimana 
tercantum dalam lampiran 1 yang merupakan bagian tidak terpisah dari 
peraturan mentri ini. 
b) Menyampaikan SPB SBSN kepada Direktur Pengelolaan Kas Negara 
Direktorat Jenderal Perbendaharaan (DJPB) dengan dilampiri salininan 
SP2D yang bersangkutan, paling lambat hari kerja berikutnya dengan 
menggunakan sarana faksimil atau surat elektronik (email). 
2) Berdasarkan SPB SBSN dan salinan SP2D yang diperoleh sebagaimana 
dimaksud pada huruf a angka 2, DJPB c.q Direktorat Pengelolaan Kas 
Negara membuat dan menyampaikan surat permintaan penggantian dana 
kepada Direktorat Jenderal Pengelolaan Pembiayaan dan Resiko (DJPRR) 
c.q Direktorat Pembiayaan Syariah, paling sedikit 1 (satu) kali dalam 
sebulan sebagai dasar penerbitan SBSN. 
3) Berdasarkan surat permintaan pergantian dana sebagaimana ddimaksud 
pada huruf b, DJPRR c.q Direktorat Pembiayaan Syariah menerbitkan 
SBSN sesuai dengan jadwal penerbitan berikut ini : 
a) Setelah menerima surat permintaan penggantian dan 
b) Waktu lain sesuai dengan permintaan Direktoratt Pengelolaan Kas 
Negara 
                                                             
36 Pasal 5 peraturan Mentri Keuangan Republik Indonesia Nomor 25/PMK/.05/2016 
Tentang tata cara pelaksanaan pembayaran kegiatan yang dibiayai melalui penerbitanSurat 
Berharga Syariah Negara 
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4) Direktorat Pembiayaan Syariah menyampaikan informasi hasil penerbitan 
SBSN ke Direktorat Evaluasi Akuntansi dan Stelmen, DJPRR sebagai dasar 
dilakukannnya permintaan pembukuan hasil penerbitan SBSN. 
5) DJPRR c.q Dirktorat Evaluasi Akuuntasi dan Stelmenmenyampaikan 
pemberitahuan penggantian dana kepada DJPB c.q Direktorat Pengeloan 
Kas Negara sebagai bagian dari permintaan pembukuan hasil penerbitan 
SBSN. 
6) DJPB c.q Direktorat Pengelolaan Kas Negara mencatat penerimaan 
pembiayaan atas penggantian dana pada saat arus kas masuk ke Rekening 
Kas Umum Negara (RKUN). 37 
Sedangkan penggantian dana melalui penerbitan SBSN pada periode akhir 
tahun dilakukan melalui mekanisme sebagi berikut : 
1) Berdasarkan SPB SBSN dan salinan SP2D yang diperoleh sebagaimana 
dimaksud pada pasal 7 huruf a angka 2, DJPB c.q Direktorat Pengelolaan 
Kas Negara membuat dan menyampaikan surat permintaan penggantian 
dana kepada DJPRR c.q Direktorat Pembiayaan Syariah paling lambat hari 
kerja terakhir tahun anggaran berjalan. 
2) Berdasarkan surat permintaan penggantian dana sebagaimana dimaksud 
angka 1, DJPRR c.q Direktorat Evaluasi Akuntansi dan Stelmen 
menyampaikan kepada DJPB c.q Direktorat Pengelolaan Kas Negara surat 
permintaan Reklasifikasi penerimaan SBSN menjadi SBSN sebesar nilai 
dalam surat permintaan penggantian dana. 
3) DJPB c.q Direktorat Pengelolaan Kas Negara melakukan Reklasifikasi 
penerimaan SBSN menjadi SBSN sebagai penerimaan pembiayaan atas 
penggantian dana. 
4) DJPB c.q Direktorat Pengelolaan Kas Negara menyampaikan informasi 
kepada DJPRR atas telah dilakukannya Reklasifikasi sebagaimana 
dimaksud pada angka 3.38 
                                                             
37 Pasal 7 Peraturan Mentri Keuangan Republik Indonesia Nomor 25/PMK/.05/2016 
Tentang tata cara pelaksanaan pembayaran kegiatan yang dibiayai melalui penerbitanSurat 
Berharga Syariah Negara 
38 Pasal 8 Peraturan Mentri Keuangan Republik Indonesia Nomor 25/PMK/.05/2016 
Tentang tata cara pelaksanaan pembayaran kegiatan yang dibiayai melalui penerbitanSurat 
Berharga Syariah Negara 
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Pasal 9 Peraturan Mentri Keuangan Republik Indonesia Nomor 
25/PMK.05/2016 tentang Tata Cara Pelaksanaan Pembayaran Kegiatan Yang 
Dibiayaai Melalui Penerbitan Surat Berharga Syariah Negara menentukan : 
1) Atas pelaksanaan kegiatan yang dibiayai SBSN, Kuasa Pengguna Anggaran 
(KPA) membuat daftar rekapitulasi realisasi pembayaran tagihan kepada 
penyedia barang/jasa dengan dilampiri : 
a) Kontrak pengadaan barang/jasa 
b) Bukti tagihan rekanan, untuk disampaikan kepada Pengguna Anggaran 
(PA) atau pejabat yang ditunjuk PA. 
2) Berdasarkan daftar rekapitulasi sebagaimana dimaksud pada ayat (1), PA 
atau pejabat yang ditunjuk membuat persyaratan pelaksanaan kegiatan yang 
dibiayai SBSN dengan format sebagaimana tercantum dalam lampiran II 
yang merupakan bagian tidak terpisahkan dari Peraturan Mentri ini. 
3) Surat peryataan sebagaimana dimaksud pada ayat (2) disampaikan kepada 
DJPRR c.q Direktorat Pembiayaan Syariah paling sedikit 1 (satu) kali dalam 
sebulan. 
4) Penyampaian surat pernyataan sebagaimana dimaksud pada ayat (2) oleh 
PA atau pejabat yang ditunjuk, dilakukan : 
a) Paling lambat setiap tanggal 10 pada bulan berikutnya 
b) Pada hari berikutnya apabila tanggal 10 adalah hari libur atau hari yang 
diliburkan 
Ketentuan pasal 10 Peraturan Mentri Keuangan Republik Indonesia Nomor 
25/PMK.05/2016 Tentang Tata Cara Pelaksanaan Pembayaran Kegiatan Yang 
Dibiayai Melelui Penerbitan Surat Berharga Syariah Negara menentukan Surat 
pernyataan sebagaimana dimaksud dalam pasal 9 ayat (2),  dijadikan sebagai 
data pembanding oleh DJPRR c.q Direktoran Pembiayaan Syariah dalam rangka 
penggantian dana dengan penerbitan SBSN. 
Kemudian masuk kepada pembahasan system pembayaran menggunakan 
REKSUS. REKSUS  yang mana singkatan dari Rekeing Khusus adalah rekening 
yang dibuka oleh Mentri Keuangan pada Bank Indonesia atau bank untuk 
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menampung dan menyalurkan dana  hasil penerbitan SBSN39. Pembukaan 
Reksus dilakukan untuk pelaksanaan pembayaran. Pembukaan Reksus dilakukan 
di Bank Indonesia atau bank.40pembukaan Reksus dilakukan untuk menampung 
hasil penerbitan SBSN, dilakukan DJPRR c.q Direktorat Pembiayaan Syariah 
menyampaikan permintaan pembukaan Reksus di Bank Indonesia atau bank 
kepada DJPB c.q Direktorat Pengelolaan Kas Negara.41 Dalam rangka 
pengisisan Reksus untuk kegiatan yang dibiayai SBSN, tiap awal tahun DJPRR 
menyampaikan data proyek atau kegiatan tersebut kepada DJPB c.q Direktorat 
Pengelolaan Kas Negara. 
Penghentian sementara pembayaran atas kegiatan yang dibiayai dengan SBSN 
dapat dilakukan jika : 
1) Reksus kosong atau tidak mencukupi. 
2) DJPRR menyampaikan surat permintaan penghentian sementara 
pembayaran kepada DJPB. 
Prosedur pemesanan Sukuk Negara Ritel dipasar sekunder ialah : 
1) Transaksi dipasar sekunder dapat dilakukan setelah berakhirnya jangka 
waktu jangka waktu holding priod yang ditetapkan pemerintah, yaitu seteah 
diterimanya kupon pertama. 
2) Investor menghubungi Bank Indonesia untuk mengetahui koatasi harga pada 
hari itu, dan simulasi dana untuk pembelian atau penjualan Sukuk Negara 
Ritel. 
3) Transaksi dilakukan berdasarkan harga yang disepakati oleh investor dengan 
Bank Indonesia atau pihak lain. 
Menandatangani formulir pembelian atau formulir penjualan dengan 
melampirkan fotocopy KTP yang masih berlaku dan surat kepemilikan 
(jika ada) 
 
                                                             
39 Pasal 1 angka 10 Peraturan Mentri Keuangan Republik Indonesia Nomor 
25/PMK/.05/2016 Tentang tata cara pelaksanaan pembayaran kegiatan yang dibiayai melalui 
penerbitanSurat Berharga Syariah Negara 
40 Pasal 11Peraturan Mentri Keuangan Republik Indonesia Nomor 25/PMK/.05/2016 
Tentang tata cara pelaksanaan pembayaran kegiatan yang dibiayai melalui penerbitanSurat 
Berharga Syariah Negara 
41 Pasal 12 Peraturan Mentri Keuangan Republik Indonesia Nomor 25/PMK/.05/2016 
Tentang tata cara pelaksanaan pembayaran kegiatan yang dibiayai melalui penerbitanSurat 
Berharga Syariah Negara 
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Salah satu pembayaran Surat Berharga Syariah Negara itu menggunakan 
akad Ijarah. Adapun mekanisme pembayaran nya adalah : 
 
Gambar 4.3 Struktur Pembayaran SBSN Ijarah Asset to be Leased 
 
 
Keterangan Struktur yaitu : 
a) Penerbitan SBSN 
1) Pemesanan Obyek Ijarah dengan spesifikasi tertentu oleh pemerintah 
kepada perusahaan penerbit SBSN (PP SBSN) untuk disewa melalui 
akad Ijarah Asset to be Leased 
2) a. Pemberian kuasa ( Wakalah Agreement ) oleh PP SBSN kepada 
pemerintah dalam rangka pembangunanproyek yang akan dijadikan 
sebagai objek Ijarah. 
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b. pembelian ( Akad Bai` ) tanah dan/atau bangunan yang berupa 
Barang Milik Negara yang akan dijadikan sebagai bagian obyek Ijarah 
( dalam hal diperlukan ) 
3) Penerbitan SBSN oleh PP SBSN sebagai bukti atas bagian penyertaan 
investor terhadap Aset SBSN. 
4) Dana hasil penerbitan SBSN ( proceeds ) dari investor kepada PP 
SBSN. 
5) Proceeds dari PP SBSN ( Pemberi Kuasa ) kepada pemerintah ( wakil ) 
b) Pembayaran Imbalan SBSN : 
6) Akad Ijarah Asset to be Leased antara pemerintah ( penyewa ) dengan 
PP SBSN ( pemberi sewa ) 
7) Pembayaran uang sewa ( ujrah ) secara priodik oleh pemerintah kepada 
PP SBSN,  untuk diberikan kepada investor sebagai imbalan SBSN. 
8) Pembayaran imbalan SBSN secara priodik kepada investor melalui 
agen pembayar. 
9) Penandatanganan Berita Acara Serah Terimah proyek antara 
pemerintah ( wakil ) dan PP SBSN ( Pemberi Kuasa ). 
c) Jatuh Tempo SBSN : 
10) Pembelian Asset SBSN oleh pemerintah dari pemegang SBSN melalui 
perusahaan penerbit SBSN ( Akad Bai` ) pada saat jatuh tempo. 
11) Pembayaran atas pembelian aset SBSN oleh pemerintah kepada 
pemegang SBSN melalui agen pembayar sebagai pelunasan. 
Jatuh tempo dan pelunasan SBSN.Dasar undang – undang yang mengatur 
pembayaran SBSN pada Peraturan Mentri Keuangan Nomor 25/PMK.05/2016. 
 
1. Bagaimana  system pembayaran menggunakan SBSN di Kementrian 
Keuangan. 
Jawab :  
Cara pembayaran nilai nominal Surat Berharga Syariah Negara yaitu : 
a) Bank Indonesia melakukan pembayaran berdasarkan kepemilikan SBSN 
yang tercatat di BI-SSSS. 
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b) Pembayaran dilakukan pada tanggal jatuh waktu atau hari kerja 
berikutnya dengan perhitungan sesuai terms and condition yang 
ditetapkan DJPU dan atas nama KEMENKEU 
c) Pembayaran dilakukan dengan mendebet rekening giro rupiah 
pemerintah di Bank Indonesia dan mengkredit rekeninng giro rupiah 
Bank pembayar di Bank Indonesia. 
d) Pada hari pembayaran oleh Bank Indonesia , Sub Registry wajib 
meneruskan pembayaraan kepada investor yang tercatat di Sub-Registry. 
e) Pembayaran yang diberikan kepada pemegang SBSN yang dapat berupa 
ujrah (uang sewa), bagi hasil, atau bentuk pembayaran lain sesuai 
dengan akad digunakan sampai jatuh tempo SBSN. 
 
2) Adakah saja ketentuan hukum SBSN di Kementrian Keuangan 
Jawab :  
Ada beberapa ketentuan hukum tentang SBSN yaitu 
a) Undang – undang No. 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah 
Negara 
b) Peraturan Mentri Keuangan Nomor 25/PMK.05/2016 tentang cara 
pelaksanaan pembayaran kegiatan yang dibiayai melalui penerbitan 
Surat Berharga Syariah Negara. 
c) Fatwa No. 69/DSN-MUI/VI/2008 tentang Surat Berharga Syariah 
Negara. 
d) Fatwa No. 70/DSN-MUI/VI/2008 tentang metode penerbitan Surat 
Berharga Syariah Negara. 
e) Fatwa No. 71/DSN-MUI/VI/2008 tentang sale and lease back. 
f) Fatwa No. 72/DSN-MUI/VI/2008 tentang SBSN Ijarah Sale and Lease 
Back. 
 
3) Apa fungsi dari SBSN  
Jawab :  
Berdasarkan undang – undang No. 19 Tahun 2008, ditujukan untuk 
a) Membiayai APBN termasuk membiayai proyek-proyek negara 
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b) Memperluas basis sumber pembiayaan anggaran negara 
c) Mendorong pertumbuhan dan pengembangan pasar keuangan didalam 
negri 
d) Menciptakan benchmark di pasar keuangan syariah didalam maupun 
luar negri 
e) Meperluas investor 
f) Menegmbangkan instrumen investasi 
g) Mengoptimalkan penggunaan barang milik negara 
h) Memenfaatkan dana-dana milik masyarakat yang belom terjaring oleh 
perbankan konvensional. 
 
4) Bagaimana cara penerbitan SBSN di Kementrian Keuangan 
Jawab : 
Pasal 8 UU No. 19/2008 tentang ketentuan penerbitan SBSN yaitu 
penerbitan SBSN harus terlebih dahulu disetujui DPR pada saat pengesahan 
APBN yang diperhitungkan sebagai bagian dari nilai bersih maksimal yang 
akan diterbitkan dalam satu tahun angaran, penetapan komposisi SBSN 
dalam rupiah maupun valuta asing oleh Mentri keuangan, identifikasi Barang 
Milik Negara, perumusan struktur SBSN, penyusunan dokumen dan 
pelaksanaan penerbitan atau penjualan. 
 
5. Adakah bentuk dan jenis dalam pembayaran SBSN  
Jawab :  
Beberpa bentuk dan jenis SBSN berdasarkan undang-undang yaitu : 
a) Kewenangan penerbitan 
b) Sertifikat yang diterbitkan 
c) Tempat perdagangan 
d) Akad yang digunakan 
e) Seri yang diberikan 
 
6. Metode apa yang digunakan dalam pembayaran SBSN ?  
Dalam mekanisnya , pembayaran SBSN dibagi atas : 
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a) Metode lelang 
b) Metode bookbuilding 
c) Penempatan langsung 
d) Stelmen SBSN 
 
7) Apakah pembayaran menggunakan SBSN sudah sesuai dengan Fatwa DSN 
MUI 
Jawab :  
Sudah hampir sesuai semua tinggal lagi ada hal bertentangan yang 
dilakukan yaitu berdasarkan pasal 18 ayat 2 UU SBSN Menteri Keuangan 
dapat membeli kembali sebagian atau seluruh SBSN sebelum jatuh tempo 
pada harga tingkat pasar, sementara itu pada fatwa DSN No.69/DSN-
MUI/VI/2008 menyetakan diketentuan khusus yang diputuskan bahwasanya 
pemerintah wajib membayar kepada pemegang SBSN  
 
8) Apa saja ketentuan dalam pembayaran SBSN berdasarkan fatwa DSN MUI 
Jawab :  
Ketentuan fatwa DSN No.69/DSN-MUI/VI/2008 tentang Surat Berharga 
Syariah Negara yaitu : 
a) SBSN diterbitkan berdasarkan prinsip syariah 
b) Aset SBSN adalah obyek pembiayaan SBSN atau BMN yang memiliki 
nilai yang ekonomis 
c) Imbalan pembayaran diberikan kepada pemegang SBSN yang berupa 
ujrah (uang sewa), bagi hasil atau bentuk pembayaran lain sesuai akad 
sampai jatuh tempo 
d) Perusahaan penerbit SBSN memiliki badan hokum 
9) Adakah dasar Undang-undang mengatur pembayaran SBSN ? 
Jawab :  
Peraturan Mentri Keuangan Nomor 25/PMK.05/2016 tentang cara 
pelaksanaan pembayaran kegiatan yang dibiayai melalui penerbitan Surat 




Dalam pasal 18 Uundang-undang Nomo 19 Tahun 2008 untuk pengelolaan 
SBSN antara lain : 
1) Penetapan strategi dan kebijakan pengelolaan SBSN temasuk kebijakan 
pengendalian resiko. 
2) Perencanaan dan penetapan struktur fortofolio SBSN. 
3) Penerbitan SBSN 
4) Penjualan SBSN melalui lelang/tanpa lelang. 
5) Pembelian kembali sebelum jatuh tempo. 
6) Pelunasan SBSN 
7) Aktivitas lain dalam rangka pengembangan pasar perdana dan pasar 
sekunder SBSN.42 
Didalam pasal 20 Undag-undang nomor 19 Tahun 2008 mencantumkan 
ketentuan-ketentuan dan syarat-syarat yang mengatur : 
1) Penerbit 
2) Nilai nominal 
3) Tanggal penerbitan 
4) Tanggal jatuh tempo 
5) Tanggal pembayaran imbalan 
6) Besaran atau nisbah imbalan 
7) Frekuensi pembayaran imbalan 
8) Cara perhitungan pembayaran imbalan 
9) Janis mata uang atau denominasi 
10) Jenis Barang Milik Negara yang dijadikan aset SBSN 
11) Penggunaan ketentuan hukum yang berlaku 
12) Ketentuan tentang hak untuk mebeli kembali SBSN sebelum jatuh tempo 
13) Ketentuan tentang pengalihan kepemilikan 
Fatwa DSN MUI No.69/DSN-MUI/VI/2008 menetepkan beberapa ketentuan 
khusus tentang Surat Berharga Syariah Negara yaitu : 
1. Akad yang diberikan dalam penerbitan SBSN dapat berupa : 
a. Ijarah 
b. Mudharabah 






e. Akad lain sepanjang tidak bertentangan dengan prinsip syariah 
2. Penggunaan akad-akad sebagaimana dimaksud dalam angka 1 butir a s.d 
butir e, harus meperhatikan subtansi fatwa DSN-MUI terait dengan masing-
masing akad 
3. SBSN dapat diterbitkan secara langsung oleh pemerintah atau melalui 
perusahaan penerbit SBSN 
4. Penggunaan aset SBSN harus sesuai dengan prinsip syariah 
5. Penggunaan dana hasil penerbitan SBSN tidak boleh bertentangan dengan 
prinsip syariah 
6. Pemindahan kepemilikan SBSN oleh pemegang SBSN di pasar sekunder 
harus mengikuti kaidah yang sesuai dengan sifat akad yang dgunakan pada 
saat penerbitan. 
7. Pemerintah wajib membayarkan membayar imbalan serta nilai nominal atau 
dana SBSN kepada pemegang SBSN pada saat jatuh tempo sesuai akad yang 
digunakan. 
8. Pemerintah boleh membeli kembali sebagian atau keseluruhan SBSN 
sebelum jatuh tempo dengan mengikuti akad yang digunakan pada saat 
penerbitan. 
9. Pemerintah atau perusahaan penerbit SBSN boleh menerbitkan kembali 
suatu seri SBSN.43  
  
Keistimewaan yang ada pada Sukuk dalam referensi yang berbeda adalah : 
1) Memberikan penghasilan berupa imbalan atau nisbah bagi hasil yang 
kompetitif dibandingkan dengan instrumen keuangan lain. 
2) Pembayaran dan nilai nominal sampai dengan sukuk jatuh tempo dijamin 
oleh pemerintah. 
3) Dapat diperjual belikan dipasar sekunder. 
4) Memungkinkan diprolehnya tambahan penghasilan berupa margin. 
5) Aman dan terbebas dari riba, gharar dan maysir. 
                                                             
43 Fatwa DSN MUI No.69/DSN-MUI/VI/2008 
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6) Berinvestasi sambil mengikuti dan melaksanakn ajaran Islam.44 
Dari hasil penelitian penulis mengambil salah satu contoh transaksi SBSN 
yang sudah diterbitkan berdasarkan nomor sri SR-004 : 
 
Tabel 4.2 SBSN Seri SR-004 
Bentuk SR-004 SBSN tanpa warkat (scripless) 
Akad Ijarah – Asset To Be Leased 
Underlying Asset 
         Proyek dalam APBN tahun 2012 dengan 
nilai dan spesifikasi sebagaimana tercantum 
dalam Dokumen Transaksi Aset. Barang Milik 
Negara (BMN) berupa tanah dan/atau 
bangunan. 
            Menteri Keuangan menetapkan rincian 
Proyek dan BMN yang akan digunakan 
sebagai Aset SBSN dalam rangka penerbitan 
Sukuk Negara Ritel seri SR-004. 
Issuer Perusahaaan Penerbit SBSN Indonesia 
Investor 
Perorangan (individu) yang telah memiliki 
rekening di BSM 
Nilai Nominal Per Unit Rp1 juta 
Nilai Nominal Pemesanan 
pembelian 
Rp 5 juta (5 unit) dan kelipatan Rp5 juta serta 
batas maksimum sebesar Rp 5 milliar 
Tenor 3 tahun 6 bulan 
Tradability Tradable 
Kupon 
6,25% p.a dan dibayarkan setiap bulan pada 
tanggal 21 
Masa Penawaran 
5 Maret 2012 s.d 16 Maret 2012 jam 10.00 
WIB 
Tanggal Penerbitan 21 Maret 2012. 
Tanggal Jatuh Tempo 21 September 2015. 
Tanggal Penjatahan 19 Maret 2012. 
Tanggal Setelmen 21 Maret 2012. 
Tanggal Pencatatan di Bursa 22 Maret 2012. 
Nominal Pelunasan At par (100%), bullet payment 
Agen Pembayar Bank Indonesia 
Subregistry 
Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 
melalui Partisipan/Nasabah Subregistry: 
Kustodian Bank Bukopin 
Pasar Perdana: 
         Biaya    Biaya Materai untuk Pernyataan dan Kuasa 
                                                             




dan Pembukaan Rekening Surat Berharga di 
Kustodian Bank Bukopin 
         Biaya penyimpanan Efek di Kustodian Bank 
Bukopin sebesar 0.025% p.a minimum 
Rp5.000/bulan. Biaya penyimpanan Efek 
dibayarkan setiap bulan dengan pemotongan 
secara langsung dari Imbalan/Kupon SR-004 
yang diterima nasabah. 
         Pajak 
Pajak Kupon sebesar 15% (PPh Final) (PP No. 
16 Tahun 2009 tentang Pajak Penghasilan 
Atas Penghasilan Berupa Bunga Obligasi) 
Pasar Sekunder 
         Biaya Transaksi 
Rp25.000 per transaksi. Apabila nasabah ingin 
membeli SR-004 di Pasar Sekunder maka 
biaya ditambah dengan biaya-biaya yang 
dikenakan di Pasar Perdana. 
         Pajak 
capital gain dan kupon berjalan (accrued 
return) sebesar 15% (PPh Non Final), 
dikenakan apabila nasabah melakukan 
penjualan Sukuk Negara Ritel di Pasar 
Sekunder 
 
C. Pembahasan  
Pembayaran imbalan yaitu Sukuk Negara Ritel mencerminkan besaran 
sewa yang menjadi hak investor atas penyewa aset SBSN kepada pemerintah 
untuk setiap priode sewa. Pembayran ini dilakukan oleh pemerintah melalui Bank 
Indonesia sebagai agen pembayaran SBSN. Bank Indonesia akan melaksanakan 
pembayaran imbalan Sukuk Negara Ritel pada setiap tanggal pembayaran 
imbalan. 
 Dana reksa menawarkan produk Sukuk Negara Ritel Seri SR 001 dalam 
mata uang rupiah dengan akad Ijarah Sale & Lase Back, dan yang dijaddikan aset 
dasar adalah SBSN. Produk ini ditawarkan dengan minimal investasi sebesar Rp 5 
Juta atau kelipatan nya dan tidak ada batas maksimal pembelian Sukuk Negara 
Ritel Seri  SR-001. Pihak Danareksa sudah mematok langsung imbal hasil atau 
penjatahan yang akan diterimah oleh nasabah, yaitu sebesar 12% per tahun yang 
dibayar setiap bulan. 
Dengan demikian produk Sukuk Negara ini memiliki beberapa resiko yaitu : 
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a. Resiko gagal bayar yang mana pemerintah gagl dalam pembayaran 
imbalan kepada investor. 
b. Resiko pasar Didalam pasar sekunder terjadi capital loss akibat harga jual 
lebih rendah dibandingkan harga beli 
c. Resiko liquiditas tidak dapat mencairkan saat kita memerlukan dana.  
 
1. Analisis hukum islam terhadap pembayaran imbalan 
a. Ditinjau dari segi akad 
Imbalan adalah transaksi diuar bursa (OTC) dilakukan investor dengan 
cara melakukan negosiasi harga bersama calon penjual atau pembeli 
Sukuk Negara Ritel, berdasarkan pasal 18 ayat 2 Undang-undang SBSN, 
Mentri Keuangan selaku Pengelola SBSN dapat melakukan pembelian 
kembali sebagian atau seluruh SBSN sebelum jatuh tempo pada tingkat 
harga pasar, umumnya pembelian kembali ini ini dilakukan dengan harga 
yang lebih tinggi, atau juga dengan perjanjian dengan kondisi tertentu 
dan harga tertentu pula. 
Dalam hal ini terdapat kontroversi dikalangan ulama mengenai 
hukum dari perjanjian kembali. Mayoritas ulama tidak memperbolehkan 
perjanjian jual beli bersyarat, hanya sebagian dari mazhab Hanafi yang 
memperbolehkan dan menyemakan transaksi ini dengan bai`al waafa`  
ialah jual beli langsung dengan syarat bahwa barang yang dijual tersebut 
dapat debeli kembali oleh penjual apalagi tenggang waktu yang 
disepakati telah tiba.45 
Menurut ulama madzhab hanafi, salah satunya adalah Imam 
Najmuddin An-Nasafi ( 461-573 ) akad bai`al waafa` hukumnya boleh , 
dengan alasan bahwa bai`al waafa` didasarkan kepada istihsan `urfy ( 
menjustifikasi suatu permasalahan yang telah berlaku umum dan berjalan 
dengan baik ditengah masyarakat ).46 
Sedangkan menurut mayoritas ulama fiqih yang melarag adanaya 
jual beli bersyarat, meberikan beberapa alasan berikut : 
                                                             
45 http://www.niriah.com/kamus/2id699.html 
46 Nasrun Haroen, fiqih mu`amalah 
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1) Dalam suatu akad jual beli tidak dibenarkan adanya tenggang waktu. 
2) Dalam jual beli tidak boleh adanya syarat bahwa barang yang di jual 
harus dibeli kembali oleh penjual. 
3) Bentuk jual beli ini tidak pernah ada di zaman Rasulullah SAW 
maupun dijaman sahabat. 
4) Jual beli ini merupakan hilah  yang tidak sejalan dengan maksud-
maksud syara` penyariatan jual beli.47 
b. Ditinjau dari objeknya 
Pembayaran ibalan adalah produk investasi dari danareksa yang 
menggunakan SBSN yang  dalam mata uang rupiah maupun valuta asing 
yang dijamin pada saat imbalan atau kupon Sukuk Negara Ritel jatuh 
tempo dan wajib dibayar oleh pemerintah pusat Republik Indonesia 
kepada pemilik Sukuk Negara Ritel yang tercatat pada sistem 
penatausahaan Bank indonesia.48 Dalam hal ini pihak investor ( 
pemegang Sukuk Negara Ritel ) tidak ikut serta dalam pengelolaan 
proyek yang dibiayainya dan juga tidak berhak untuk mendapatkan 
keuntungan atau hasil perusahaan pada waktu liquiditas atau bubar. 
Di Jurnal Ijtihad, hulwati menulis “ Obligasi atau Sukuk Negara Ritel : 
Tinjauan Fiqih Muamalah”, beliau mentarjih pendapat yang 
mengharamkan jual beli Sukuk Negara Ritel karena bunga atau 
penjatahan dikiaskan kepada riba dengan `illah bertambah dari modal , 
yaitu riba nasi`ah  dimana riba ini berjalan menurut pertambahan waktu, 
menambah nilai dan investor tetap untung walupun debitur merugi.49 
Fatwa DSN MUI No.69/DSN-MUI/VI/2008 memberi batasan terhadap 
Surat Berharga Syariah Negara yang diperbolehkan dalam syariat Islam, 
antara lain : 
1) Bahwa dalam rangka mendorong pengembangan ekonomi dan pasar 
keuangan syariah dalam negri diperlukan adanya instrumen investasi 
berbasis syariah untuk mengoptimalkan pemanfaatan dana-dana 
masyarakat. 
                                                             
47 ibid 
48 www.perbendaharaan.go,id 
49 Bustanuddin Agus, Islam dan Ekonomi Suatu Tinjauan Sosiologi Agama 
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2) Bahwa sesuai Undang-undang Nomor 19 Tahun 2008 tentang Surat 
Berharga Syariah Negara, pemerintah dapat menerbitkan dalam 
rangka menunjang kesinambungan fiskal dan memperluas sumber 
pembiayaan negara. 
3) Bahwa berdasarkan pertimbangan sebagaimana dimaksud dalam 
huruf a dan huruf b, Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama 
Indonesia (DSN-MUI) memaandang perlu menetapkan fatwa tentang 
Surat Berharga Syariah Negara untuk dijadikan pedoman.   
 
Peraturan yang mengatur Sukuk sebagai pembiayaan infrastruktur dan 
menunjang tranparansi juga pertanggunng jawaban terhadap realisasi pelaksanaan 
proyek yang dibiayai melalui SBSN sudah memadai dan diaur dengan baik oleh 
pemerintah. Untuk peraturan pencairan  dana terkait pembiayaan infrastruktur 
diaitur khusus dalam peraturan Mentri Keuangan Republik Indonesia Nomor 
24/PMK.05/2014 Tentang cara pelaksanaan pembayaran dan penggantian dana 
kegiatan ayang dibiayai melalui penerbitan SBSN.peraturan terkait cara 
pemabayaran dana yang berasal dari SBSN sudah memadai.  
System pembayaran SBSN memiliki Peraturan Mentri Keuangan Republik 
Indonesia Nomor 25/PMK.05/2016 tentang cara pelaksanaan pembayaran 
kegiatan yang dibiayai melalui penerbitan SBSN. Pembayaran atas kegiatan yag 
dibiayai oleh SBSN dapat dilakukan melalui pembiayaan Pendahuluan dan 
Reksus. SBSN masih banyak memiliki kesalahan dan menjadi perdebatan baik 
dari konsep maupun tata cara pelaksanaan. Salah satunya adalah didalam pasal 11 
dan 12 undang-undang Nomor 19 Tahun 2008 tentang Surat berharga Syariah 
Negara terdapat ketentuan pemindahan kepemilikn aset yang dilakukan ketika 
perjanjian sewa menyewa oleh SPV ( Special Pusphose Vehicle ) kepada 
pemerintah yang berindikasi tidak sesuai dengan syariat islam sebagaimana 
tertuang dalam dalam fatwa DSN tentang Ijarah al-muntahiyah bi at-tamlik. 
Penelitian yang berjudul “Tinjauan hukum Islam Terhadap Pelaksanaan 
Ijarah Sale And Lease Back Pada Obligasi Syariah Negara Ritel (Studi Analisi di 
Bank Mandiri Syariah Cabang Surabaya” oleh M. Fathoni. 41Dalam penelitian ini 
mengambil fokus masalah tentang tinjauan hukum islam terhadap pelaksanaan 
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SBSN, apakah pelaksanaan SBSN sudah sesuai dengan prinsip prinsip syariah, 































Berdasakan pembahasan bab-bab dai skripsi ini, maka dapat ditarik kesimpulan 
sebagai berikut : 
1. System pembayaran Surat Berharga Syariah Negara di Kementrian Keuangan 
sudah di tetapkan dengan peraturan Mentri Keuangan Republik Indonesia 
Nomor 25/PMK.05/2016 tentang tata cara pelaksanaan pembayaran kegiatan 
yang dibiayai melalui penerbitan SBSN. Pembayaran SBSN dilakukan dari 
Penerbitan SBSN, Pembayaran Imbalan SBSN dan Jatuh Tempo SBSN. 
2. System pembayaran SBSN/Sukuk yang dilakukan kementrian keuangan tidak 
sesuai dengan fatwa DSN MUI karena didalam Undang-Undang Nomor 19 
tahun 2008 tntang Surat Berharga Syariah Negara terdapat ketentuan 
pemindahan kepemilikan aset atau melakukan pembelian kembali sebagian 
atau seluruh SBSN sebelum jatuh tempo pada harga pasar, pada umumya 
pembelian kembali dilakukan dengan harga lebih tinggi atau dengan 
perjanjian dan kondisi tertentu. Yang berdampak dengan ketidaksesuaian 


















Berdasarkan temuan penulis dalam pembahasan skripsi ini, maka penulis 
mencoba memberikan saran terkait pembayaran SBSN/Sukuk : 
1. Kementrian keuangan harus lebih meningkatkan kesyariahan pembayaran 
SBSN dengan tidak menininggalkan syarat dan ketentuan dari SBSN dengan 
menggunakan Akad yang sudah ditentukan untuk dialksanakan sesuai dari 
kebutuhan SBSN yang diterbitkan 
2. System pembayaran yang dilakukan jangan hanya mengikuti peraturan 
perundang-undangan tapi harus juga mengikuti prosedur fatwa DSN MUI 
juga berpedoman dengan syariat Islam yang sudah memiliki ketetapan untuk 
dilaksanakan. Agar selalu dapat menjaga kesyariahan SBSN sehingga dapat 
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